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RESUMO

Esta pesquisa investigou se as empresas brasileiras de capital aberto classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas utilizaram as reservas de caixa e a alavancagem
financeira de forma complementar ou substituta e se as empresas financeiramente restritas
mantiveram mais caixa do que as irrestritas no periodo entre janeiro de 2010 e dezembro de
2016. Os dados foram coletados por trimestre na base da Economatica® e a técnica de analise
fatorial por componentes principais foi adotada para classificar as empresas em restritas e
irrestritas. A amostra com 108 empresas, 55 restritas e 53 irrestritas, foi analisada por meio de
regressdes multiplas com dados em painel ndo balanceado e os resultados indicaram que 1)
nas empresas financeiramente restritas as reservas de caixa e a alavancagem financeira séo
fontes de financiamento complementares; 2) as reservas de caixa e a alavancagem financeira
sdo fontes de financiamento substitutas nas empresas financeiramente irrestritas e 3) as
empresas brasileiras financeiramente restritas retiveram, em média, mais caixa do que as
irrestritas. A contribuicdo teodrica deste estudo foi a construcdo de uma perspectiva diferente
das teorias Trade-Off e Pecking Order, no sentido de que a primeira trata 0S recursos como
complementares e a segunda como substitutos, e a empirica foi a escolha do método utilizado

para segregar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas.

Palavras-Chave: Retencdo de Caixa. Alavancagem Financeira. Restricdes Financeiras.

Recursos Complementares. Recursos Substitutos.



ABSTRACT

This research investigated whether Brazilian publicly traded companies classified as
financially restricted and unrestricted used cash holdings and financial leverage in a
complementary or substitutive way, and if the financially restricted companies kept more cash
than the unrestricted ones in the period between January 2010 and December 2016. The data
were collected quarterly on the basis of Economatica® and the principal components factorial
analysis technique was adopted to classify the companies in restricted and unrestricted. The
sample with 108 companies, 55 restricted and 53 unrestricted, was analyzed through multiple
regressions with unbalanced panel data and the results indicated that 1) in financially
restricted companies, cash holdings and financial leverage are complementary sources of
financing; 2) cash holdings and financial leverage are sources of substitute financing in
financially unrestricted companies; and 3) financially restricted Brazilian companies retained,
on average, more cash than unrestricted ones. The theoretical contribution of this study was
the construction of a different perspective of the Trade-Off and Pecking Order theories, in the
sense that the first treats the resources as complementary and the second as substitutes, and
the empirical was the choice of the method used to segregate the companies in financially
restricted and unrestricted.

Keywords: Cash Holdings. Financial Leverage. Financial Restrictions. Complementary

Resources. Replacement Resources.
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1. INTRODUCAO

1.1  Contextualizacao

Compreender as politicas de caixa e financiamento é essencial para a tomada de
deciséo, pois as firmas demandam recursos para cumprir com suas obrigacdes e garantir
investimentos. Além dos recursos internos, gerados pela propria companhia, a empresa tem a
opcao de captar recursos no mercado. Nesse sentido, os gestores precisam conhecer o volume
de caixa retido e analisar a estrutura de capital da firma.

Conforme Keynes (1936), as empresas retém caixa para liquidar os seus custos
operacionais — motivo de transacdo; garantir as oportunidades de investimentos que podem
surgir — motivo de especulacéo; e se precaverem de incertezas futuras — motivo de precaucéo.
Entretanto, para determinar o nivel satisfatorio de caixa é necessario analisar o dilema entre
liquidez e rentabilidade e a condicdo de acesso da companhia ao mercado de crédito.

Martins, Diniz e Miranda (2012) explicam que o aumento das reservas de caixa
implica na reducdo da rentabilidade, j& que dinheiro parado na empresa pode representar
recurso ocioso. Em contrapartida, a maximizacdo da rentabilidade requer pouco recurso
financeiro disponivel e isso, além de aumentar o risco da empresa, pode comprometer o
pagamento das obrigacfes devido a alta dependéncia dos recursos de terceiros (MARTINS;
DINIZ; MIRANDA, 2012).

Segundo Keynes (1936) a gestdo da liquidez de uma empresa esta diretamente
relacionada com as restrigdes de financiamento. Por isso, empresas restritas financeiramente,
ou seja, que possuem acesso limitado ao mercado de crédito tendem a manter maiores indices
de liquidez corporativa, enquanto que as irrestritas, neste caso aquelas que possuem acesso
ndo limitado ao mercado de crédito, visam manter menores indices de liquidez (LONCAN;
CALDEIRA, 2014).

Nesse sentido, Denis e Sibilkov (2009) relatam que as reservas de caixa sd0 mais
relevantes para as empresas que possuem restricdes financeiras, ja que essas entidades estdo
sujeitas a maiores custos de financiamento externo. Por outro lado, como as empresas
financeiramente irrestritas conseguem captar recursos no mercado de forma néo limitada e a
custos menores, Loncan e Caldeira (2014) afirmam que essas companhias, normalmente,
mantém baixa liquidez e, consequentemente, sdo mais alavancadas em relacdo as empresas

que apresentam restri¢cdes financeiras.
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As empresas podem financiar seus investimentos, por exemplo, por meio dos lucros
retidos, da gestdo das operacOes de recebimentos (entradas) e pagamentos (saidas) ou
captando recursos de terceiros. Inicialmente, Modigliani e Miller (1958) demonstram que, em
um ambiente hipotético, a estrutura de capital € irrelevante na determinacdo do valor da
empresa. Assim, esses autores evidenciam que em uma economia perfeita de mercado, o custo
total do capital independe da forma como as empresas financiam seus investimentos.

Entretanto, em estudo posterior, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que a
alavancagem financeira, proporcdo da divida na estrutura de capital, aumenta o valor da
empresa devido ao beneficio fiscal. Nesse sentido, percebe-se que a participagdo dos recursos
proprios e de terceiros utilizados pela empresa deve ser considerada, tendo em vista que a
utilizacdo da divida pode resultar em reducdo do valor da empresa devido aos custos de
faléncia.

De acordo com a teoria do Trade-Off, as companhias buscam uma combinacdo dos
recursos préprios e de terceiros, ou seja, um ponto 6timo de endividamento por meio do
equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos esperados de faléncia para
maximizar o seu valor (SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999; MIGLO, 2010).

Por outro lado, a teoria do Pecking Order, também denominada de ordem de
preferéncia, baseia-se no pressuposto de que as empresas seguem uma sequéncia hierarquica
de financiamento, utilizando primeiro 0s recursos gerados internamente, em seguida 0s
recursos de terceiros e por Ultimo os recursos préoprios (MYERS, 1984; MIGLO, 2010).

Para Loncan e Caldeira (2014), essas duas teorias, Trade-Off e Pecking Order,
também sdo discutidas nos trabalhos sobre liquidez corporativa. Em relacdo a Teoria do
Trade-Off (TTO) para os ativos liquidos, as empresas buscam manter um nivel 6timo de
caixa, definido pelo equilibrio entre os custos e 0s beneficios marginais de se manter dinheiro
em caixa. No entanto, conforme a Teoria do Pecking Order (TPO), ndo ha um nivel alvo de
caixa, mas uma ordem hierdrquica de utilizacdo dos recursos. A empresa utilizaria em um
primeiro momento as suas reservas de caixa para, no futuro, utilizar sua capacidade de
endividamento (LONCAN; CALDEIRA, 2014).

Diante disso, percebe-se que as teorias do Trade-Off e do Pecking Order séo
abordadas de maneira distinta. Enquanto a teoria do Trade-Off busca uma combinagéo 6tima,
complementar dos recursos internos e externos, a teoria do Pecking Order considera esses
recursos como substitutos, ou seja, como mutuamente alternativos, uma vez que as empresas
optam por uma sequéncia hierdrquica das fontes de financiamento: primeiro 0s recursos

internos e depois 0s externos.



20

Koshio (2005) relata que a relacdo esperada entre liquidez e alavancagem pode ser
negativa ou positiva. Sera negativa e, portanto, substituta, por exemplo, se for considerado o
pressuposto de que um maior endividamento implica em um maior custo de capital e,
consequentemente, em um menor investimento no caixa (KOSHIO, 2005). Em contrapartida,
a relacdo esperada entre liquidez e alavancagem sera positiva e, portanto, complementar, se as
empresas com maior alavancagem optarem por manter maiores quantidades de ativos
liquidos. Isso ocorre se a intencdo da empresa for reduzir o risco de faléncia resultante do
peso que o0s custos dos planos de amortizacdo representam para a gestdo do caixa
(FERREIRA; VILELA, 2004).

Assim, conforme Koshio (2005), o efeito sera positivo se a seguinte relacdo for
considerada: quanto maior for o risco financeiro, maior sera a probabilidade de a empresa
enfrentar dificuldades financeiras e, consequentemente, maior serd a demanda por caixa.

Diante disso, percebe-se que os fundos internos e externos podem se comportar de
maneira complementar e ndo somente como substitutos de financiamento (PORTAL; ZANI;
SILVA, 2012). Deste modo, ao invés de manter niveis superiores de liquidez e niveis
inferiores de divida onerosa e vice-versa, as companhias optam por manter um equilibrio
entre essas duas fontes com a finalidade de aproveitar as oportunidades de investimentos

rentaveis e, concomitantemente, garantir a liquidag&o das obrigacdes.

1.2  Problema de Pesquisa

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que as reservas de caixa e o capital de
terceiros podem apresentar um comportamento substituto ou complementar, o presente estudo
busca responder a seguinte questdo: as empresas brasileiras de capital aberto classificadas
em financeiramente restritas e irrestritas utilizam as reservas de caixa e a alavancagem

financeira de forma complementar ou substituta?

1.3 Objetivo Geral e Especifico da Pesquisa

O objetivo geral deste estudo é verificar se as empresas brasileiras de capital aberto
classificadas em financeiramente restritas e irrestritas utilizam as reservas de caixa e a
alavancagem financeira de forma complementar ou substituta.

Adicionalmente, considerando que o volume de liquidez pode ser influenciado pelas
politicas de financiamento e pela condicdo de acesso da empresa ao mercado de créedito, este
trabalho tem como objetivo especifico identificar se as empresas restritas financeiramente

retém mais caixa do que as irrestritas.
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1.4  Relevancia, Justificativa e Contribui¢io do Estudo

O gerenciamento da liquidez é uma preocupagdo constante e inevitavel por buscar
resolver questdes como: qual deve ser a posicdo liquida das empresas? Como as reservas de
caixa afetam as politicas de investimento e financiamento? Por que as empresas retém caixa?
(ALMEIDA; CAMPELLO; CUNHA; WEISBACH, 2014; CRUZ, 2016). Conforme Almeida
et al (2014), as decisdes de liquidez corporativa sdo consideradas por diversos Chief Financial
Officers (CFOs), profissionais que escolhem como o0s projetos e investimentos serdo
financiados, como as mais importantes a serem tomadas por uma instituicao.

Acharya, Almeida e Campello (2007) relatam que as politicas de caixa e de divida
podem ser usadas como ferramentas eficazes em companhias financeiramente restritas e
afirmam que a disponibilidade de caixa é uma variavel relevante da estrutura financeira da
empresa, ja que a captacdo de recursos no mercado pode ser bastante onerosa devido a
existéncia das friccGes. Assim, esta pesquisa torna-se relevante por investigar o nivel de caixa
das empresas brasileiras e a relagdo entre essas duas variaveis, que estdo empiricamente
associadas ao risco, desempenho e valor das empresas.

Os estudos sobre retencédo de caixa ganharam destaque nos ultimos anos, pois além das
empresas norte-americanas, empresas de diferentes paises, como Nova Zelandia, RUssia,
Australia e Suécia também aumentaram seus saldos de caixa (CHEN; DOU; RHEE;
TRUONG; VEERARAGHAVAN, 2015; ALMEIDA et al, 2014; BATES; KAHLE; STULZ,
2009).

A Figura 1, por exemplo, mostra que as empresas americanas nao-financeiras
analisadas por Almeida et al (2014) aumentaram significativamente as suas participacdes em
caixa, passando de 200 bilhdes de dblares em 1996 para 1.334 bilhdes em 2012. Além disso, a
imagem a seguir revela que essas empresas estdo se tornando mais liquidas, ja que o
percentual de caixa e equivalentes de caixa sobre os ativos também é crescente ao longo do

periodo.
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Figura 1 — Evolucgdo dos saldos de caixa e equivalentes de caixa e do percentual de caixa e equivalentes de caixa
sobre os ativos das empresas americanas ndo financeiras.

Nota: Os dados estdo em dolares e em bilhGes.
Fonte: Almeida et al (2014).

Nesse sentido, o presente estudo mostra-se relevante por identificar se esse aumento
também ocorre nas empresas brasileiras de capital aberto, uma vez que o custo de
oportunidade da liquidez no Brasil € alto devido as altas taxas de juros praticadas (LONCAN;
CALDEIRA, 2014).

Conforme Moura e Oliveira (2015), nos Gltimos anos o Brasil passou por uma forte
desaceleracdo do Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagdo brasileira se manteve acima
da meta e o déficit em transacdes correntes cresceu de 28,2 bilhdes de dbélares em 2008 para
104,8 bilhGes em 2014. Assim, considerando que o atual contexto econdmico e politico
nacional afeta o mercado financeiro, a tendéncia é que haja um aumento dos custos
relacionados a obtencédo externa de recursos e das clausulas restritivas nos contratos de divida.
Essas clausulas servem, por exemplo, para especificar como os fluxos de caixa futuros e
presentes serdo distribuidos, para restringir a emissdo de novas dividas e para reduzir futuros
desperdicios financeiros, ja que podem limitar atitudes oportunistas dos gestores.

Adicionalmente, este estudo justifica-se pelo fato de diversos paises possuirem
caracteristicas econdmicas, sociais e regulatorias divergentes. Segundo Terra (2003), Sheng e
Saito (2008) e Loncan e Caldeira (2014), no contexto brasileiro, as empresas sdo restritas ao

crédito, o mercado de divida apresenta baixo numero de negociacfes diarias e o custo do
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capital é superior ao dos paises mais desenvolvidos. Sendo assim, mesmo que a literatura
internacional apresente um ndmero maior de estudos sobre este tema, os resultados das
pesquisas realizadas com dados de outros paises ndo podem, simplesmente, ser generalizados.
Logo, é preciso investigar as companhias brasileiras de forma separada e comparar se as
evidéncias encontradas véao ao encontro dos achados no resto do mundo.

Entre as principais contribui¢des destaca-se a anélise da liquidez e da alavancagem de
forma simultdnea, pois, especialmente no Brasil, essas variaveis sdo estudadas de forma
segregada (LONCAN; CALDEIRA, 2014). D’Mello, Krishnaswami e Larkin (2008)
argumentam, assim como Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999), que os indices de
liquidez podem ser enddgenos a alavancagem e que, como 0s determinantes desses indices
apresentam uma relacdo proxima, é necessario investigar se essas variaveis representam as
duas faces da mesma moeda.

Em relagdo ao mercado, nota-se que se a empresa ndo consegue cumprir com suas
obrigagdes e, consequentemente, garantir a continuidade das suas atividades, além da perda
do capital investido, ha um aumento do desemprego e isso pode comprometer o sustento das
familias. Nesse sentido, identificar o volume de caixa e de divida onerosa que as firmas
mantém é uma forma de verificar o nivel de endividamento das companhias, informacédo
relevante para a analise da situacdo econémico-financeira da empresa.

No contexto académico, este estudo, além de fortalecer as linhas de pesquisa em
contabilidade, ird mostrar se as empresas brasileiras de capital aberto classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas utilizam as reversas de caixa e a alavancagem financeira
de forma complementar, conforme a teoria do Trade-Off, ou substituta, como sugere a teoria
da Pecking Order. Ou seja, este trabalho ir& identificar, por meio da prética, se a utilizacéo
desses recursos ocorre do mesmo modo para as empresas restritas e irrestritas ou se essas

empresas apresentam comportamentos distintos.

1.5  Estrutura do Trabalho

Este trabalho estad estruturado em cinco capitulos. No primeiro capitulo, o tema,
problema, objetivo geral e especifico, relevancia, justificativas e contribui¢cBes da pesquisa
sdo apresentados. A revisdo teorica e as hipoteses da pesquisa s@o evidenciadas no segundo
capitulo. No terceiro capitulo, os métodos sdo apresentados. No quarto capitulo, os resultados

sdo descritos, analisados e discutidos. O quinto capitulo corresponde as consideragdes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo é composto por trés topicos. No primeiro topico, as teorias que tratam da
estrutura de capital e do endividamento sdo apresentadas. No segundo topico, a relevancia da
gestdo da liquidez ¢ evidenciada. No terceiro topico, os principais estudos empiricos nacionais
e internacionais sobre restricbes financeiras sdo relatados e as hipoteses de pesquisa s@o

fundamentadas.

2.1  Estrutura de Capital e Endividamento

As empresas demandam recursos financeiros para liquidar seus compromissos e
realizar investimentos. Esses recursos podem ser obtidos, por exemplo, por meio da retencéo
de lucros, de novos aportes de capital, da captacdo de crédito com terceiros (bancos) e da
emissdo de acoes e titulos de divida.

Deste modo, considerando que uma empresa se financia com capitais proprios e/ou de
terceiros, a teoria tradicionalista (convencional), representada principalmente por Durand
(1952), defende a existéncia de uma estrutura 6tima de capital. De acordo com esta teoria,
uma combinacdo 6tima dos recursos resultaria ha maximizacéo do valor da empresa, ja que,
apesar de o capital de terceiros ser menos oneroso do que o proprio, ele s6 se mantém
constante até um determinado nivel de endividamento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2007).

Opondo-se a essa visdo tradicional, o trabalho de Modigliani e Miller (1958), visto
como referéncia central dos estudos sobre estrutura de capital, revela que, em uma economia
perfeita de mercado, o valor da empresa independe de como 0s recursos sdo obtidos. Assim,
considerando alguns pressupostos, como a inexisténcia de custos de transacdo, impostos,
custos de faléncia e assimetria de informacdo, o custo médio ponderado de capital seria 0
mesmo para qualquer proporc¢do de recursos proprios e de terceiros utilizados pelas firmas.

Entretanto, posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que haviam se
equivocado em relacdo ao pressuposto da nédo existéncia do imposto de renda sobre a pessoa
juridica. Assim, esses autores admitem que a alavancagem aumenta o valor da empresa, ja que
as despesas com juros podem ser deduzidas da base de calculo do imposto de renda a ser pago
pela companhia. A partir de entdo, o valor de uma empresa alavancada é semelhante ao valor
de uma empresa desalavancada (sem dividas) acrescida do ganho resultante do beneficio
fiscal da divida (MYERS, 1974; ROSS; WESTERFIELD, 2000).
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Segundo Myers (1984), a estrutura de capital pode ser interpretada conforme as teorias
Trade-Off e Pecking Order. A teoria conhecida como Trade-Off afirma que o valor da
empresa serd maximizado por meio da combinacdo Gtima entre o custo e o beneficio da
divida. Os custos resultantes da divida seriam os custos de faléncia/insolvéncia decorrentes da
possibilidade de a empresa enfrentar dificuldades financeiras oriundas da alta alavancagem; o
beneficio da divida seria a vantagem fiscal obtida pela reducdo das despesas com juros na
base de célculo do imposto de renda a ser pago pela entidade (ROSS; WESTERFIELD,
2000).

Assim, a luz da teoria do Trade-Off, o objetivo da firma seré se endividar até atingir o
ponto de igualdade entre os ganhos fiscais da divida e os custos esperados de faléncia. A
partir desse ponto, o aumento do endividamento resultara em reducdo do valor da firma, pois
0 custo marginal esperado da faléncia ird prevalecer sobre o beneficio fiscal marginal da
divida (MYERS, 1984).

Modigliani e Miller (1963) e Ross e Westerfield (2000) destacam que, mesmo
existindo o beneficio fiscal da divida, as companhias ndo devem utilizar, necessariamente, 0
méaximo de recursos de terceiros disponiveis, uma vez que a vantagem obtida pelo beneficio
fiscal pode ser anulada, em determinado momento, pelo aumento dos custos esperados de
faléncia.

Rocha (2007) destaca trés tipos diferentes de modelos de Trade-Off. O primeiro
modelo tem como fundamento o equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos de
faléncia. Neste caso, as companhias nem sempre irdo se endividar de maneira excessiva, pois
quanto maior for a proporcdo de capital de terceiros (grau de alavancagem), maior serd o
montante de recursos que a firma terd que dispor para liquidar os juros e amortizacdes
(ROCHA, 2007), e maiores serdo 0s custos associados a probabilidade de faléncia e menor
sera o valor da empresa (BAXTER, 1967).

Os custos associados a probabilidade de faléncia podem ser diretos, se houver a
ruptura financeira da firma, ou indiretos, se ocorrerem antes do evento da faléncia
(WARNER, 1977). Enquanto despesas com honoréarios contabeis e advocaticios e mensuracao
do patriménio da empresa falida sdo exemplos de custos diretos, desvalorizagdo das acdes,
perda de clientes e fornecedores e reducdo das vendas e dos prazos de pagamento sdo
exemplos de custos indiretos, considerados por Nakamura et al (2007) e Rocha (2007) como
0s mais relevantes e dificeis de serem estimados.

Ainda sobre este primeiro modelo, Baxter (1967) e Warner (1977) afirmam que

empresas maiores e mais rentaveis apresentam um maior grau de alavancagem por serem mais
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diversificadas e por terem maiores beneficios fiscais, e empresas que fornecem produtos mais
especificos e com maior risco de neg6cio tendem a se endividar menos.

O segundo modelo de Trade-Off considera a relacdo entre os efeitos fiscais e outros
beneficios fiscais ndo oriundos do endividamento. Em estudo posterior, Miller (1977)
questiona se os custos de faléncia superam efetivamente os beneficios resultantes da divida e
conclui que esses custos sao minimos diante das vantagens que o beneficio fiscal proporciona
para as companhias. Além disso, Miller (1977) relata que a relacdo divida sobre ativo das
empresas americanas na década de 1920 e 1950 era similar, apesar da taxa de tributacdo ter
aumentado de 10% para 52%.

Posto isso, Miller (1977) afirma, que além dos impostos corporativos (pessoa juridica),
é preciso considerar os impostos pagos pela pessoa fisica sobre o recebimento de dividendos e
sobre os juros oriundos dos titulos de divida. Adicionalmente, DeAngelo e Masulis (1980)
destacam a necessidade de se considerar também outras despesas que podem reduzir o lucro
tributavel da companhia, como as despesas com depreciacdo, amortizacdo e equivaléncia
patrimonial.

Nesse sentido, Rocha (2007) evidencia que as companhias podem utilizar a divida
para obter beneficios fiscais de maneira particular, ou seja, para atender suas necessidades
especificas. Com isso, ao invés de existir um Unico nivel de endividamento para todas as
firmas, havera uma estrutura 6tima de capital para cada companhia.

Ja o terceiro modelo de Trade-Off parte do pressuposto de que a estrutura de capital
das empresas pode ser influenciada pelos custos de agéncia. Segundo Jensen e Meckeling
(1976), o avanco das sociedades capitalistas resultou na segregacdo entre propriedade e
controle e, por isso novas relagbes foram surgindo. Dentre elas, destaca-se a relacdo de
agéncia que ocorre quando o principal (proprietario) contrata o0 agente (gestor) para executar
em seu nome um servico e concede a ele poder de decisdo (JENSEN; MECKELING, 1976).

Entretanto, devido a maximizacdo de utilidade das partes, acredita-se que nem sempre
0 agente ira agir para beneficiar o principal (JENSEN; MECKELING, 1976). Assim, com 0
propdsito de alinhar os interesses, ou seja, de restringir a acdo irregular do agente, o principal
arca com 0s chamados custos de agéncia, que sdo 0s custos de monitoramento, dos contratos e
residual. Segundo Rocha (2007), como as decisdes do gestor podem influenciar a escolha da
estrutura de capital, os custos de agéncia devem ser considerados e, neste caso, a estrutura de

capital da empresa sera 6tima quando os custos de agéncia forem minimos.



27

A outra teoria apresentada por Myers (1984) é chamada de Pecking Order. Essa teoria
defende que as empresas optam por uma ordem hierdrquica das fontes de financiamento, ou
seja, as companhias estabelecem uma sequéncia prioritaria para se financiarem.

Conforme Shyam-Sunder e Myers (1999), as empresas seguem uma hierarquia de
financiamento, preferindo os recursos internos aos externos por serem de fécil obtencéo.
Sendo assim, segundo Myers (1984), as empresas utilizariam primeiro 0s recursos internos,
em seguida os créditos obtidos com terceiros e, por ultimo, a emissdo de novas acdes
preferenciais e ordinarias, respectivamente. Por existir essa ordem de utilizacdo dos recursos,
Myers (1984) afirma que empresas mais rentaveis tendem a se endividar menos e empresas
que distribuem dividendos tendem a se endividar mais.

Além das teorias Trade-Off e Pecking Order apresentadas por Myers (1984), a Teoria
da Agéncia (TA) também pode explicar a estrutura de capital das empresas (FERREIRA,;
VILELA, 2004). Como visto anteriormente, os gestores podem tomar decisbes com a
finalidade de satisfazer suas prioridades, as quais nem sempre convergem para 0s interesses
dos acionistas e resultam em beneficios para a companhia (JENSEN; MECKELING, 1976).

Diante disso, na tentativa de alinhar os interesses entre gestores (agentes) e acionistas
(principais), Jensen (1986) relata que o endividamento pode limitar as atividades irregulares
dos agentes, pois quando a empresa aumenta 0 seu volume de divida, os gestores sdo
motivados a aumentar também o fluxo de caixa livre da empresa em resposta ao aumento dos
custos de faléncia oriundos da alavancagem. Deste modo, o endividamento reduz a
arbitrariedade que os gestores possuem quando a empresa apresenta recursos disponiveis e
obriga os gestores a serem mais eficientes.

Além dos conflitos existentes entre gestores e acionistas, Jensen e Meckling (1976)
relatam outro tipo de conflito de agéncia: o conflito entre acionistas (especialmente os que
também sdo gestores) e credores. De acordo com a "hipotese da expropriacdo da riqueza dos
credores pelos acionistas”, discutida por Black e Scholes (1973), os recursos de terceiros, ao
invés de serem utilizados em projetos de baixo risco, sdo aplicados em projetos que oferecem
taxas de retorno mais elevadas e, portanto, tm menores chances de sucesso. Neste caso, 0s
credores perderiam muito e 0s acionistas perderiam pouco se 0 projeto fracassasse. Em
contrapartida, os credores receberiam pouco e o0s acionistas lucrariam muito se o projeto fosse
bem-sucedido.

Sendo assim, conforme Jensen e Meckling (1976), essa “expropriagdo” pode ser
evitada por meio da inclusdo de clausulas restritivas, denominadas de covenants pela literatura

internacional, nos contratos de divida. Restricbes no nivel de endividamento, controle das
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politicas de dividendos e limitagdes em investimentos de alto risco sdo exemplos de tais
clausulas (BEGLEY, 1990).

2.2 A Relevancia da Liquidez Corporativa

Segundo Almeida et al (2014) a gestdo da liquidez corporativa é um tema frequente de
investigacao, que vem sendo explorado pelo menos desde a década de 1930 com a publicacéo
do livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de John Maynard Keynes.

De acordo com Keynes (1936), a demanda por caixa pode ser justificada pelos
motivos de transacdo, precaucdo e especulacdo. Demandar caixa pelo motivo de transagdo €
uma forma de garantir a operacionalidade da empresa (BATES et al, 2009). Logo, por este
motivo o caixa cumpre o seu papel ao efetuar os pagamentos das transac@es diarias/correntes.

O motivo de precaucdo esta relacionado com as incertezas futuras e possiveis
restricdes financeiras que as empresas venham a enfrentar (KEYNES, 1936). Assim, reter
caixa por precaucdo € uma forma de evitar/amenizar futuras perdas com oportunidades de
investimentos rentaveis. O estudo de Davydova e Sokolov (2014) aponta que o programa de
subsidio implementado pelo governo russo resultou no aumento das reservas de caixa para
fins de precaucédo, especialmente nas empresas financeiramente restritas.

O outro motivo destacado por Keynes (1936) é o de especulacdo. A especulacdo
garante que a empresa tenha recursos disponiveis para realizar novos investimentos e
aproveitar oportunidades vantajosas. Carvalho (1996) afirma que quando o0s agentes
especulam eles estdo interessados nos ganhos de capital que a retencdo do caixa pode
oferecer.

Nessa perspectiva, considerando que a liquidez representa seguranca de pagamento e
garantia de remuneracdo aos investidores e que o conceito de caixa estd associado aos
recursos financeiros disponiveis para utilizacdo imediata ou de curtissimo prazo, percebe-se
que manter um nivel adequado de caixa ¢ mais do que um objetivo organizacional, € condicao
necessaria para a continuidade das operagdes.

Conforme Koshio (2005), definir o nivel de caixa da empresa € uma tarefa complexa,
pois grande parte das transacOes realizadas em uma companhia tem relagdo com os fluxos de
caixa. Adicionalmente, este autor relata que a analise do nivel de caixa envolve, de forma
simultanea, varios outros aspectos, como questdes de governanca corporativa, problemas de
agéncia, estratégia de investimento, politicas de financiamento e de dividendos. Foley,

Hartzell, Titman e Twite (2007), por exemplo, relatam que nos Estados Unidos as empresas
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multinacionais séo incentivadas a manter seus lucros no exterior em forma de caixa para ndo
pagar impostos.

Opler et al (1999) e Almeida et al (2014) afirmam que se os mercados financeiros
fossem perfeitos e funcionassem como o esperado, 0 nivel de liquidez das empresas seria
irrelevante. Entretanto, devido a presenca de fricgdes financeiras no mercado, como impostos,
custos de transagéo, taxa de juros e assimetria informacional, que impedem algumas empresas
de financiarem totalmente suas atividades e projetos de investimentos, o volume de liquidez
corporativa é relevante para a tomada de decisdo. Aldrighi e Bisinha (2010) afirmam que as
friccdes influenciam o acesso a fontes externas de financiamento.

Loncan e Caldeira (2014) e Koshio (2005) relatam que as teorias do Trade-Off e do
Pecking Order também sdo discutidas nos estudos sobre liquidez corporativa. Sendo assim,
considerando a teoria do Trade-Off no contexto da liquidez, Ferreira e Vilela (2004) destacam
que as empresas buscam manter um nivel 6timo de caixa, representado pela igualdade entre os
custos e os beneficios marginais de se manter caixa nas empresas. Seguindo essa logica,
quanto maior for o custo e menor for o beneficio menor sera o nivel de caixa da firma.

Em relacdo aos custos, Loncan e Caldeira (2014) mencionam o custo de oportunidade
de ndo investir na atividade produtiva da empresa. Neste caso, a firma perde o rendimento se
optar por reter o dinheiro ao invés de investir, ou paga juros se precisar captar recursos
externos. Ja em relacdo aos beneficios, esses autores pontuam que as reservas de caixa
proporcionam maior independéncia da empresa aos financiamentos externos e menor gasto
com custos de transacao.

Opler et al (1999) afirmam que a falta de caixa resulta em maiores custos de transagao
porque qualquer alternativa que a empresa escolher para aumentar sua liquidez, seja
renegociar 0s empréstimos existentes, reduzir os investimentos e dividendos e vender outros
ativos para transforma-los em caixa, tera a incidéncia desses custos.

Coscarelli, Lamounier e Amaral (2011) explicam que as empresas carecem de caixa
ou recursos de curto prazo para cumprir com suas obrigacdes diarias, e que esse montante
deve pelo menos ser suficiente para liquidar o ciclo financeiro, periodo entre o pagamento de
fornecedores e recebimento das vendas.

Adicionalmente, Assaf Neto e Silva (2010) afirmam que o nivel de caixa mantido
pelas empresas depende de outros fatores, como da falta de sincronia entre os recebimentos e
pagamentos; da ocorréncia de eventos ndo previstos; do acesso as fontes de financiamento; do
processo produtivo; da politica de crédito; da pontualidade dos recebimentos; dos prazos

médios de recebimento, pagamento e estoque.
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Nesse sentido, Copat, Martinewski e Villela (2007) relatam que, apesar de o lucro ser
fundamental, a empresa necessita de caixa, uma vez que a falta das disponibilidades e do
planejamento e controle dos componentes do capital de giro pode resultar em insolvéncia da
empresa ou reduzir o rendimento das operacdes (PALOMBINI; NAKAMURA, 2012).

Ambrozini, Matias e Junior (2014) destacam a importancia da gestdo do capital de
giro, afirmando que quando a companhia controla os ativos de curto prazo, consegue evitar
desencontros entre pagamentos e recebimentos, ou seja, passa a conhecer melhor os prazos
que podera assumir e 0 momento adequado de efetuar as compras. Os resultados do estudo de
Fazzari e Petersen (1993) apontam que o capital de giro, fonte alternativa de liquidez, é
"excessivamente sensivel" as flutuacBes do fluxo de caixa nas empresas financeiramente
restritas.

Por outro lado, se a teoria da Pecking Order for considerada, a empresa ira seguir uma
ordem hierarquica de utilizacdo dos recursos. Primeiramente, 0s recursos internos serdo
consumidos e, em seguida e nesta ordem, os recursos de terceiros (dividas) e proprios
(emissdo de novas acOes). Para Ferreira e Vilela (2004), o caixa representa um “amortecedor”
entre as necessidades de investimentos e os lucros retidos e, por isso quando os lucros ndo sao
suficientes, a firma ird utilizar suas reservas de caixa antes de se endividar.

Além das teorias do Trade-Off e Pecking Order, a Teoria da Agéncia é considerada
por Ferreira e Vilela (2004) como outro modelo tedrico que ajuda a explicar as decisdes de
liquidez da firma. Conforme esses autores, 0s gestores possuem incentivos para acumular
caixa, pois um aumento das reservas de caixa proporciona um aumento da quantidade de
ativos sob o controle da gestdo e maior poder discricionario sobre as decisdes de
investimento. Assim, se as empresas mantém niveis elevados de caixa, 0s gestores podem
utiliza-los em projetos de Valor Presente Liquido (VPL) negativo somente para atender seus
interesses proprios.

Deste modo, o nivel de caixa mantido pelas empresas pode ser explicado, por
exemplo, pelas teorias do Trade-Off, do Pecking Order e da Agéncia abordadas acima e
também pelo dilema entre liquidez e rentabilidade. A liquidez de uma empresa deve ser
suficiente para garantir que 0s compromissos assumidos sejam pagos. Logo, se a companhia
mantém um saldo de caixa menor do que 0 necessario, ela corre o risco de sofrer sangdes
resultantes da incapacidade de cumprir com as suas obriga¢ées (CARVALHO, 1996).

Em contrapartida, se ao invés de aplicar 0s recursos em projetos de investimentos
rentaveis a empresa opta por manter um alto volume de caixa, ela pode perder boas

oportunidades de ganhos, ja que dinheiro parado nao gera lucro. Posto isso, é preciso que 0s
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administradores considerem a relagdo entre liquidez, risco e retorno. Segundo Carvalho
(1996), quanto menor for a liquidez de um ativo maior sera o risco e, portanto, maior tem que
ser a recompensa paga aos detentores da riqueza. Por outro lado, quanto mais seguro for o
investimento, menor sera o risco e, consequentemente, menor sera a rentabilidade.

2.3 Restrigdes Financeiras

Pesquisadores nacionais e internacionais analisam os efeitos das restricdes financeiras
nas empresas, como Acharya et al (2007), Aldrighi e Bisinha (2010), Almeida e Campello
(2010), Almeida, Campello e Weisbach (2004), Almeida, Campello e Weisbach (2011),
Arslan, Florackis e Ozkan (2006), Bao, Chan e Zhang (2012), Brown e Petersen (2011),
Byrro e Bressan (2016), Campello, Giambona, Graham e Harvey (2011), Chen, Chen,
Schipper, Xu e Xue (2012), Costa, Paz e Funchal (2008), Custodio, Ferreira e Raposo (2005),
Davydova e Sokolov (2014), Demonier, Almeida e Bortolon (2015), Denis e Sibilkov (2009),
Duchin, Ozbas e Sensoy (2010), Faulkender e Wang (2006), Fazzari e Petersen (1993),
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Foley et al (2007), Francis, Hasan e Wang (2014),
Frésard e Salva (2010), Iquiapaza e Amaral (2008), Kaplan e Zingales (1997), Loncan e
Caldeira (2014), Opler et al (1999), Palazzo (2012), Portal et al (2012), Terra (2003), Tong
(2011), Vieira, Gongalves, Janior, Ferreira e Oliveira (2013), além de Zani e Procianoy
(2005). O objetivo e os principais resultados encontrados por esses autores estdo apresentados

no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 - Estudos empiricos sobre restri¢ces financeiras

Referéncia Objetivo Principais Resultados
Acharya et al Identificar o comportamento das | Empresas financeiramente restritas preferem aumentar os
(2007) empresas em relacdo as politicas | niveis de caixa ao invés de reduzir dividas se as
de caixa e divida. necessidades de hedge forem altas e reduzir dividas ao
invés de aumentar os niveis caixa se as necessidades de
hedge forem baixas.
Aldrighi e Analisar a sensibilidade dos|Os investimentos das empresas de grande porte,
Bisinha (2010) |investimentos ao fluxo de caixa | supostamente de maior solidez financeira e menor
das empresas com  acdes | restricdo, apresentam maior sensibilidade ao fluxo de
negociadas na Bovespa no | caixa.
periodo entre 2001 e 2005.
Almeida e Verificar a relacdo entre as|Os fundos internos e externos sdo mais complementares
Campello restricBes financeiras e as fontes | para as empresas financeiramente restritas e substitutos
(2010) externas e internas de | para as firmas financeiramente irrestritas.
financiamento.
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Quadro 1 - Estudos empiricos sobre restri¢bes financeiras

Almeidaetal | Analisar os efeitos das restri¢des | A sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é positiva para
(2004) financeiras na politica|as empresas com restricdes financeiras, mas
corporativa. estatisticamente insignificante para empresas sem
restricBes financeiras, e durante o periodo de recessao as
empresas restritas aumentam suas reservas de caixa,
enquanto que as empresas irrestritas ndo alteram suas
politicas de caixa.
Almeidaetal |Analisar se as  restriches | As empresas financeiramente restritas preferem
(2011) financeiras afetam as decisfes de | investimentos menos arriscados, de duragdo menor e que
investimento. tenham mais ativos como garantia.
Arslan et al Investigar a relagdo  entre | Empresas financeiramente restritas apresentam maior
(2006) restricGes financeiras, | sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa do que as
sensibilidade do investimento ao | empresas sem restrigdes.
fluxo de caixa e retengdo de
caixa.
Bao et al Verificar a relacdo entre a|Nas empresas financeiramente restritas e irrestritas a
(2012) sensibilidade do caixa ao fluxo de | sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é negativa
caixa e o tipo de fluxo de caixa | (positiva) quando o fluxo de caixa € positivo (negativo).
(negativo ou positivo) que a
empresa enfrenta.
Brown e Analisar se as empresas utilizam | As empresas com maiores possibilidades de enfrentar

Petersen (2011)

as reservas de caixa para
minimizar as despesas de P&D.

restricbes financeiras dependem mais das reservas de
caixa para minimizar as despesas com P&D.

Byrro e Bressan
(2016)

Testar se 0 aumento na oferta de
crédito a pessoa juridica diminui
a restrichio  financeira e,
consequentemente, diminui a
sensibilidade do caixa ao fluxo de
caixa.

Os resultados indicam uma sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa no periodo de restricdo financeira e uma
insensibilidade ap6s o aumento da oferta de crédito.

Campelloetal |Investigar como as empresas | Os resultados apontam que, durante a crise, as empresas
(2011) gerenciaram a liquidez durante a | com acesso limitado a linhas de crédito escolhem poupar
crise financeira de 2008-2009 ou investir e que as fontes internas e externas de liquidez
se comportaram de maneira substituta.
Chenetal Verificar a relacdo entre a|Houve uma redugdo significativa das reservas de caixa
(2012) retencdo de caixa e a estrutura de |ap6s a reforma chinesa das agBes em 2005,
governanga  corporativa  das | principalmente nas empresas que apresentaram
empresas chinesas. governanga corporativa mais fraca e maiores restricdes
financeiras.
Costa et al Estimar a sensibilidade das|Empresas que sdo mais propensas a ter restrigdes
(2008) empresas brasileiras aos ganhos | financeiras apresentam uma sensibilidade

de caixa.

significativamente positiva do caixa ao fluxo de caixa,
enguanto que as empresas sem restricdes néo.

Custodio et al
(2005)

Investigar a relagdo entre as
condicbes do mercado e as
decisdes de liquidez corporativa
das empresas norte-americanas.

As empresas, principalmente as que apresentam
restricbes financeiras, aumentam o nivel de liquidez
durante os periodos em que as condigdes de crédito sdo
mais limitadas.
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Quadro 1 - Estudos empiricos sobre restri¢bes financeiras

Davydova e
Sokolov (2014)

Identificar o impacto do programa
de subsidio implementado pelo
governo russo nas politicas de
investimento e de caixa durante a
crise financeira.

O programa ndo teve um impacto significativo no
investimento, mas resultou no aumento das reservas de
caixa para fins de precaucdo, especialmente nas empresas
financeiramente restritas.

Demonier et al
(2015)

Investigar os efeitos das restri¢oes
financeiras na  pratica do
conservadorismo em empresas
brasileiras.

Empresas com restricfes financeiras adotam menos a
pratica do conservadorismo condicional em seus ndmeros
contabeis. Em outras palavras, empresas com restricdes
financeiras evitam divulgar perdas na tentativa de acessar
mais recursos externos.

Denis e
Sibilkov (2009)

Verificar por que o caixa é mais
valioso para empresas com
restricbes financeiras e por que
algumas  empresas restritas
parecem possuir pouco caixa.

Os resultados apontam que maiores disponibilidades de
caixa permitem que empresas restritas realizem projetos
de VPL positivo que, de outra forma, teriam sido
ignorados e que algumas empresas restritas mantém
baixas participaces de caixa devido a fluxos de caixa
persistentemente baixos.

Duchin et al
(2010)

da crise
investimento

efeito
no

Analisar o
financeira
corporativo.

Houve uma reducdo significativa do investimento
corporativo ap6s o inicio da crise financeira (agosto de
2007), especialmente nas empresas que apresentam
baixas reservas de caixa ou altas dividas de curto prazo,
que sofrem de restri¢Ges financeiras ou que dependem de
recursos externos.

Faulkender e
Wang (2006)

Analisar o impacto do valor
adicional do caixa na politica
financeira corporativa.

O valor marginal do caixa & menor para as empresas que
apresentam maiores disponibilidades de caixa, maior
alavancagem e melhor acesso aos mercados de capitais.

Fazzari e
Petersen (1993)

Verificar a sensibilidade do
capital de giro ao fluxo de caixa

Os resultados indicam que o capital de giro, fonte
alternativa de liquidez, é "excessivamente sensivel" as

nas empresas financeiramente | flutuagbes do fluxo de caixa nas empresas
restritas. financeiramente restritas.
Fazzari et al Avaliar a sensibilidade do|A sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
(1988) investimento ao fluxo de caixa. aumenta de acordo com o grau de restricéo.
Foley et al Verificar a relacdo entre as|As empresas sujeitas a maiores taxas de impostos
(2007) reservas de caixa e  O|apresentam maiores reservas de caixa, € as empresas com
repatriamento dos impostos. menos restricfes financeiras e mais desenvolvidas
tecnologicamente apresentam uma maior sensibilidade do
caixa ao repatriamento dos impostos.
Francis et al Analisar 0 efeito da | A desregulamentacdo bancéria afeta as politicas de caixa
(2014) desregulamentagdo bancéria nas | das empresas americanas de forma negativa. Essa relacéo

politicas de caixa das empresas
americanas.

7

negativa é motivada por empresas financeiramente
restritas, principalmente as que possuem baixas
necessidades de hedge.
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Quadro 1 - Estudos empiricos sobre restri¢bes financeiras

Frésard e Salva
(2010)

Investigar o comportamento das
empresas em relacdo ao acimulo
de caixa.

As empresas inseridas em ambientes altamente
competitivos e que possuem acesso limitado ao
financiamento tendem a reter mais caixa.

Iquiapaza e
Amaral (2008)

Identificar qual a proporgéo e as
caracteristicas das empresas que
tém uma politica ativa de gestéo
do caixa.

Empresas com restricdo financeira, em média, realizam
menores investimentos e tém menor fluxo de caixa,
piores indicadores de liquidez e de endividamento e
menor porte.

Kaplan e
Zingales (1997)

Analisar a relacdo entre restricdo
financeira e sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa
das 49 empresas identificadas por
Fazzari et al (1988) como tendo, a
priori, maior sensibilidade.

As decisdes de investimento das empresas que enfrentam
um menor grau de restricdo de financiamento sdo mais
sensiveis a disponibilidade de recursos internos.

Loncan e
Caldeira (2014)

Analisar a relagdo entre a
estrutura de capital e a liquidez de
caixa no contexto das empresas
brasileiras e avaliar o impacto
dessas varidveis no valor da
empresa.

Os resultados evidenciam uma relacdo negativa entre
alavancagem e liquidez de caixa e entre liquidez de caixa
e tamanho e sugerem que a alavancagem causa descontos
no valor da empresa, enquanto os saldos de caixa sdo
valorizados positivamente pelos investidores, mas até um
determinado nivel.

Opler et al Analisar os determinantes do | Empresas que tm maior acesso aos mercados de capitais
(1999) nivel de caixa das empresas |tendem a manter menores indices de caixa; e empresas
americanas. com fortes oportunidades de crescimento, com atividades
mais arriscadas e pequenas, detém mais caixa do que

outras.
Palazzo (2012) | Identificar como a correlagdo | As empresas que apresentam maior risco retém mais

entre fluxo de caixa e fonte de
risco afeta a politica étima de
retencdo de caixa.

caixa para amenizar os déficits esperados do fluxo de
caixa.

Portal et al
(2012)

Verificar se as companhias
irrestritas financeiramente
apresentam maior relagdo
negativa entre fundos internos e
externos do que as companhias
restritas, e se tal comportamento
estd associado a endogeneidade
do investimento decorrente da

restricdo financeira.

Companhias restritas apresentam sensibilidade negativa
dos fundos externos ao fluxo de caixa sistematicamente
menor do que a sensibilidade apresentada pelas
companhias irrestritas e sensibilidade positiva dos fundos
internos ao fluxo de caixa, enquanto que as companhias
irrestritas ndo apresentaram comportamento significante.

Terra (2003)

Verificar se as decisdes de
investimento  das  empresas
brasileiras sdo afetadas por
restricBes de crédito.

As empresas brasileiras sofrem restricbes financeiras e
essas restricdes sdo0 menores nas grandes empresas e nas
companhias multinacionais.

Tong (2011)

Identificar 0 efeito da
diversificagdo da empresa na
politica de caixa.

O valor do caixa € menor em empresas diversificadas.
Essa relacdo negativa € a mesma para as empresas
financeiramente restritas e irrestritas.
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Vieira et al Analisar se as  empresas | As decisdes de investimento das empresas brasileiras do
(2013) brasileiras do setor agroalimentar | setor agroalimentar ndo sdo afetadas pelas restricdes ao
enfrentam restricdes de acesso ao | crédito.
crédito para realizar
investimentos em ativos

operacionais fixos.

Zani e Verificar a relago entre restricdo | Empresas financeiramente irrestritas retém mais caixa do
Procianoy financeira e demanda por caixa. | que as restritas.
(2005)

Fonte: Resultado da pesquisa.

Os autores relacionados no Quadro 1 investigaram, principalmente, os efeitos das
restricdes financeiras nos investimentos e nas politicas de caixa e financiamento das
empresas. Uma empresa € financeiramente irrestrita se 0 seu acesso a fontes externas de
capital ndo for limitado. Em contrapartida, se uma empresa possui acesso limitado ao mercado
de crédito, ou seja, se apresenta dificuldades em captar recursos externamente, é considerada
como financeiramente restrita (IQUIAPAZA; AMARAL, 2008).

Casagrande e Sartoris (2011) relatam que uma empresa € classificada como
financeiramente restrita se o custo ou a falta de disponibilidade dos fundos externos impedir
que a empresa realize os investimentos que faria caso possuisse fundos internos disponiveis.
Adicionalmente, para Stigliz e Weiss (1981) a restricdo financeira permite que o credor
maximize sua prépria riqueza e se defenda de possiveis riscos.

Fazzari et al (1988) avaliaram a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e
encontraram que essa sensibilidade aumenta de acordo com o grau de restricdo que a
companhia enfrenta. Entretanto, Kaplan e Zingales (1997) questionaram os achados de
Fazzari et al (1988), alegando que das 49 empresas consideradas por Fazzari et al (1988)
como sendo as mais restritas, menos de 15% néo enfrentavam, obrigatoriamente, dificuldades
em captar recursos no mercado.

Enquanto o trabalho de Aldrighi e Bisinha (2010) corrobora as evidéncias de Kaplan e
Zingales (1997), o estudo de Arslan et al (2006) corrobora os achados de Fazzari et al (1988).
Para Aldrighi e Bisinha (2010), os investimentos das empresas de grande porte, consideradas
como irrestritas, apresentaram maior sensibilidade aos fluxos de caixa e, para Arslan et al
(2006), as empresas financeiramente restritas apresentaram maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que as empresas sem restri¢des.

Fazzari et al (1988) relataram que se a diferenga entre os custos de financiamento

interno e externo (emissdo de acOes e divida) for significativa, as empresas financeiramente
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restritas irdo reter uma parte expressiva dos lucros e, portanto, as decisfes de investimento
serdo dependentes dos recursos internos disponiveis. Nesse sentido, Costa et al (2008)
afirmaram que as decis6es de liquidez estdo diretamente relacionadas as restri¢cbes de crédito
e, por isso as firmas que se deparam com dificuldades de acesso ao mercado de credito
tendem a manter ativos mais liquidos como tentativa de garantir que as suas obrigacdes sejam
liquidadas nas datas aprazadas.

Adicionalmente, Faulkender e Wang (2006) constataram que o valor marginal do
caixa é menor para as empresas que apresentam melhor acesso ao mercado de crédito. Ainda,
Denis e Sibilkov (2009) relataram que as disponibilidades de caixa sdo valiosas,
principalmente para as empresas que possuem restri¢des financeiras, tendo em vista que essas
empresas poderdo utilizar as reservas de caixa disponiveis em novos projetos de VPL positivo
quando surgirem.

De acordo com Iquiapaza e Amaral (2008) e Costa et al (2008), se a empresa ndo
enfrenta restricbes de crédito, ndo ha necessidade de reter caixa para investir em futuros
projetos, visto que a companhia consegue captar recursos no mercado se houver necessidade e
considerando que dinheiro parado nédo gera lucro.

Os estudos de Almeida, Campello e Weisbach (2004), Portal et al (2012) e Byrro e
Bressan (2016) indicaram que a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa € positiva para as
empresas com restricdes financeiras. Além disso, Opler et al (1999), Custddio et al (2005),
Frésard e Salva (2010) e Brown e Petersen (2011) constataram que companhias
financeiramente restritas tendem a manter maiores reservas de caixa e Acharya et al (2007)
afirmaram que essas empresas preferem aumentar os niveis de caixa ao invés de reduzir
dividas se as necessidades de hedge sdo altas.

Sendo assim, para verificar se as disponibilidades de caixa sdo mais relevantes para as
empresas financeiramente restritas, elabora-se a primeira hipotese desta pesquisa:

Hi: As empresas financeiramente restritas retém mais caixa do que as irrestritas.

Como as empresas que possuem acesso limitado aos mercados de capitais estdo
sujeitas a maiores custos de financiamento externo, espera-se que as reservas de caixa sejam
mais relevantes para essas companhias (OPLER et al, 1999; DENIS; SIBILKOV, 2009).

Conforme visto anteriormente, a teoria do Pecking Order, conhecida como “teoria da
hierarquia das necessidades de financiamento”, defende que a escolha das fontes de
financiamento segue uma ordem hierarquica. Essa ordem, formalmente reconhecida por
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), seria: primeiro, 0s recursos gerados internamente; em

seguida, as novas dividas; depois, a emissdo de novas a¢oes.



37

Dessa forma, se existir uma ordem hierérquica de uso das fontes de financiamento, a
estrutura de capital da empresa ird depender da disponibilidade dessas fontes (ROCHA,
2007). Fazzari et al (1988) relataram que pode haver uma hierarquia na utilizacdo dos
recursos financeiros, ja que o custo dos recursos internos tende a ser menor do que o custo dos
recursos externos (BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1994).

Considerando que as empresas irrestritas ndo possuem restricdes de crédito, elabora-se
a segunda hipotese dessa pesquisa para testar se nas companhias brasileiras irrestritas os
recursos internos e externos sao utilizados de maneira alternativa:

H,: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento
substitutas nas empresas financeiramente irrestritas.

Assim como apontado por Almeida e Campello (2010), espera-se que o efeito
negativo dos fundos internos sobre a demanda por financiamento externo esteja concentrado
nas firmas irrestritas, ou seja, nas firmas menos propensas a enfrentar altos custos de
financiamento externo.

Ainda segundo Almeida e Campello (2010), as empresas que apresentaram restricdes
financeiras perderam oportunidades de investimentos rentaveis por estarem sujeitas a custos
elevados de financiamento externo. Como consequéncia, esses autores evidenciaram que 0s
fundos internos e externos sdo mais complementares para as empresas financeiramente
restritas, devido a interdependéncia das decisdes de investimento e financiamento.

Deste modo, para testar se as empresas que possuem acesso limitado ao mercado de
crédito utilizam as reservas de caixa e 0s recursos de terceiros de forma complementar e ndo
substituta como aborda a teoria da Pecking Order, elabora-se a terceira hip6tese dessa
pesquisa:

Hs: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento
complementares nas empresas financeiramente restritas.

Fazzari et al (1988) afirmam que o investimento pode depender de fatores financeiros,
como disponibilidade de financiamento interno, acesso ao financiamento de capital ou novas
dividas, ou ainda do funcionamento do mercado de crédito. Por isso, na visdo desses autores,
0 capital externo ndo substitui perfeitamente os fundos internos, particularmente no curto
prazo. Sendo assim, acredita-se que para as empresas financeiramente restritas essas fontes de
recursos sao complementares.

No Brasil, os estudos que tém relagdo mais proxima com essa dissertagdo séo os de
Portal et al (2012) e Loncan e Caldeira (2014). Portal et al (2012) analisam a sensibilidade dos

fundos internos e externos com o fluxo de caixa no periodo entre 1995 e 2005 e encontram
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que (i) as companhias brasileiras financeiramente restritas apresentam sensibilidade negativa
dos fundos externos ao fluxo de caixa sistematicamente menor do que a sensibilidade
apresentada pelas companhias irrestritas, e (ii) as empresas restritas apresentam sensibilidade
positiva dos fundos internos ao fluxo de caixa, enquanto que as irrestritas ndo apresentam
comportamento significante.

J& Loncan e Caldeira (2014) investigam a relacéo entre estrutura de capital, liquidez de
caixa e valor da empresa no periodo entre 2002 e 2012 e evidenciam (i) uma relacdo negativa
entre as dividas de curto e longo prazo e a liquidez de caixa, e (ii) uma associacdo negativa
entre as dividas de curto e longo prazo e o valor de mercado das empresas. Além disso, esses
autores relatam que a variavel dummy utilizada para classificar as empresas em restritas e
irrestritas apresenta um coeficiente positivo com o caixa. Porém, devido a falta de
significancia estatistica do coeficiente, os resultados ndo confirmam se as empresas com
restricdes financeiras mantém mais recursos em caixa do que as sem restrigcoes.

Sendo assim, verificam-se algumas diferencas entre esses dois estudos e esta
dissertacdo. Primeiro, em relacdo ao horizonte temporal, a pesquisa de Portal et al (2012) é
anterior a crise de 2008-2009 e ao processo de convergéncia internacional das normas de
contabilidade. Conforme Miglo (2010) e Almeida et al (2014) a crise financeira de 2008-2009
provocou reflexdes criticas sobre as teorias que fundamentam a estrutura de capital e retomou
0 interesse pelo estudo de como as empresas gerenciam sua liquidez, tendo em vista que,
durante este periodo, um dos principais determinantes da sobrevivéncia das companhias é o
acesso das firmas ao financiamento externo. Ja o trabalho de Loncan e Caldeira (2014) ¢
desenvolvido em outro contexto econdmico e politico e com dados pré (2002-2009) e pos
(2010-2012) convergéncia. Nos ultimos anos, o Brasil passou por uma forte desacelera¢édo do
PIB, a taxa de inflacdo brasileira se manteve acima da meta e o déficit em transacdes
correntes cresceu significativamente de 2008 para 2014 (MOURA; OLIVEIRA, 2015).

Segundo, em relacdo a técnica estatistica empregada para classificar as empresas em
financeiramente restritas e irrestritas, Portal et al (2012) utilizam como critério a combinacgéo
entre o payout total, a emissdo de ADRs e a interseccdo entre o tamanho e o payout total,
enguanto que Loncan e Caldeira (2014) utilizam apenas o indice divida sobre capital e as
despesas financeiras sobre o EBITDA. Terceiro, em relacdo ao objetivo, Portal et al (2012)
testam a sensibilidade dos fundos internos e externos com o fluxo de caixa e Loncan e
Caldeira (2014) analisam o impacto da estrutura de capital e da liquidez de caixa no valor da

empresa.
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Por outro lado, essa dissertacdo analisa os dados trimestralmente e ndo anualmente
como as duas pesquisas anteriores; o periodo de investigagdo tem inicio em 2010, ano em que
as normas internacionais de contabilidade sdo adotadas com maior intensidade pelas empresas
brasileiras; a técnica estatistica adotada para segregar a amostra ainda nao € utilizada em
estudos anteriores como critério de classificacdo das empresas em financeiramente restritas e
irrestritas e, por isso pode ser considerada como inovadora; e o objetivo é verificar se as
empresas brasileiras de capital aberto classificadas em financeiramente restritas e irrestritas
utilizam as reservas de caixa e a alavancagem financeira de forma complementar ou substituta
e se as empresas restritas retém mais caixa do que as irrestritas, ou seja, o foco dessa pesquisa
ndo estd no fluxo de caixa e nem no valor da empresa como ocorre nos trabalhos de Portal et
al (2012) e Loncan e Caldeira (2014).
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3. METODOLOGIA

Esta pesquisa € classificada como descritiva de abordagem quantitativa. Descritiva por
buscar identificar caracteristicas de determinada amostra e quantitativa por adotar métricas
estatisticas na analise dos resultados (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Os dados
secundarios, coletados na base Economatica®, séo calculados com o auxilio do Software
Statal4.

3.1  Amostra e Coleta dos Dados

A amostra é composta por empresas ativas de capital aberto que negociaram acdes na
B* (Brasil, Bolsa, Balc&o) entre janeiro de 2010 e dezembro de 2016. Acredita-se que a
padronizacdo das informacdes contabeis oferece uma condicéo de trabalho mais comparavel
e, por isso o periodo de analise tem inicio em 2010, ano em que as normas internacionais de
contabilidade sdo adotadas com maior intensidade pelas empresas brasileiras.

As empresas classificadas pela Economatica® no setor “Finangas e Seguros” s&o
excluidas da amostra por serem regulamentadas de forma especifica pelo Banco Central e pela
Superintendéncia de Seguros Privados, e as do setor “Outros” sdo desconsideradas devido ao
fato deste grupo conter empresas que operam na area financeira, como a Alfa Holding S.A. e
a ltausa S. A. Opler et al (1999), Bates et al (2009), Custddio et al (2005) e Denis e Sibilkov
(2009) também excluem as empresas financeiras de suas amostras por considerar que 0
volume de caixa mantido por essas instituicGes pode ser influenciado pela regulamentacéo.

Empresas com patrimdnio liquido negativo também sdo retiradas da amostra, pois
segundo Loncan e Caldeira (2014), essas empresas sao consideradas improprias para estudos
sobre estrutura de capital devido as perdas acumuladas. Além disso, para evitar a duplicidade
na analise, sdo mantidas somente as empresas com classe de acdes ON, ou seja, acdes com
direito a voto nas assembleias. A Tabela 1 mostra que, inicialmente, 189 empresas, listadas no

Apéndice A, fazem parte deste estudo.

Tabela 1 — Composicéo inicial da amostra

Quantidade de empresas listadas na Economatica® 571
(-) Empresas classificadas nos setores “Finangas e Seguros” e "Outros" 201
Subtotal 1 370
(-) Empresas que apresentaram PL negativo 50
(-) Empresas com classe de ages diferentes de ON 131
Quantidade de empresas antes da classificagdo em financeiramente restrita e irrestrita 189

Nota: A composic¢do da amostra inicial é realizada em novembro de 2017. A amostra final é composta por 108
empresas, 55 restritas e 53 irrestritas, como mostra a secéo de resultados 4.1 (p. 56).
Fonte: Resultado da pesquisa.
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Apo6s definir a amostra inicial, os dados sdo coletados e as varidveis construidas.
Entretanto, alguns parametros séo considerados no momento da coleta. Opta-se por utilizar as
demonstracdes preferencialmente consolidadas conforme o padrdo IFRS e por analisar os
dados trimestralmente. Além disso, na tentativa de amenizar a restricdo temporal desta
pesquisa, visto que o Brasil passou por um aumento e posterior reducdo da inflacdo, os dados
s&o ajustados pelo IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — conforme a
Economatica®. Opta-se, também, por ndo excluir as empresas que nao apresentaram dados
continuos durante o periodo de 2010 a 2016, o que resulta, inicialmente, em um painel

desbalanceado composto por 5.292 linhas de observacoes.

3.2 Variaveis Dependente, Independente de Interesse e de Controle
3.2.1 Variavel Dependente

Existem diferentes proxies para medir a retencdo de caixa como, por exemplo, (1)
caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo total (BATES et al, 2009; AL- NAJJAR,
2015; CHEN et al, 2015); (2) caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo liquido (ativo
total menos caixa e equivalentes de caixa) (OPLER et al, 1999; DITTMAR et al, 2003;
FERREIRA; VILELA, 2004); e (3) caixa e equivalentes de caixa divididos pelas vendas
(DITTMAR et al, 2003; HARFORD; MANSI; MAXWELL, 2008).

Sendo assim, como a literatura apresenta formas alternativas de mensuracdo, a
retencdo de caixa (rc), variavel dependente, é calculada pelo caixa e equivalentes de caixa
divididos pelas vendas, pois, segundo Dittmar et al (2003) a probabilidade de as vendas serem
afetadas pelo conservadorismo € menor em relacdo aos ativos. Neste estudo, as vendas

correspondem a receita da demonstragdo de resultado do exercicio.

3.2.2 Variavel Independente de Interesse

A alavancagem financeira (alav), varidvel independente de interesse, € mensurada pela
razdo entre a soma da divida de curto e longo prazo e o ativo total (OPLER et al, 1999;
PINKOWITZ; WILLIAMSON, 2001; BATES et al, 2009). Neste estudo, a divida
corresponde ao somatdrio dos empréstimos e financiamentos e debéntures de curto e longo
prazo.

Normalmente, a alavancagem aumenta as chances de faléncia devido a pressdao que 0s
custos dos planos de amortizagdo exercem sobre a gestdo do caixa (FERREIRA; VILELA,
2004). Assim, se o objetivo da firma for reduzir o risco de faléncia e/ou se o excesso dos

fluxos de caixa for retido ao invés de ser utilizado para reduzir a divida, espera-se que as
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empresas com maior alavancagem tenham mais caixa (FERREIRA; VILELA, 2004; BATES
et al, 2009). Em contrapartida, considerando que se o investimento for maior que o lucro
acumulado o nivel de caixa diminui e a alavancagem aumenta e/ou que companhias menos
alavancadas estao sujeitas a menores custos de agéncia, espera-se que as empresas com maior
alavancagem tenham menos caixa (FERREIRA; VILELA, 2004; BATES et al, 2009).

Como alavancagem pode ter uma relacdo positiva ou negativa com a retencao de caixa
(FERREIRA; VILELA, 2004; BATES et al, 2009), espera-se que as empresas
financeiramente restritas utilizem o caixa e a divida de maneira complementar (relacéo

positiva) e que as irrestritas os utilizem de forma substituta (relagdo negativa).

3.2.3 Variaveis de Controle

E preciso incluir no modelo de regresséo variaveis de controle, pois caso haja omissdo
dessas variaveis, a relacdo entre as variaveis dependente e independente de interesse pode
apresentar parametros enviesados e, portanto, ndo refletir a realidade dos fatos. Neste
trabalho, as variaveis de controle apresentadas a seguir sdo retiradas de estudos anteriores
sobre 0 tema com base na possivel influéncia que exercem sobre a varidvel dependente

retencédo de caixa.

3.2.3.1 Oportunidades de Investimento

O custo da falta de caixa € maior para as empresas que apresentam maiores
oportunidades de investimento devido a expectativa de perda oriunda do ndo aproveitamento
de investimentos mais rentaveis/valiosos (FERREIRA; VILELA, 2004). Nesse sentido, como
as empresas podem perder oportunidades de investimento rentaveis/valiosas em razdo da falta
de caixa, espera-se que quanto maiores forem as oportunidades de investimento, maior sera o
nivel de caixa mantido pelas companhias (OPLER et al, 1999; FAULKENDER; WANG,
2006; D'MELLO et al, 2008; DENIS; SIBILKOV, 2009). Neste estudo, o g de tobin (qtobin)
é utilizado como proxy para oportunidades de investimento (PORTAL et al, 2012) e é
mensurado pela soma do valor de mercado e das dividas divididos pelo ativo total (CHUNG;
PRUITT, 1994).

3.2.3.2 Tamanho da Empresa

Considerando que as empresas maiores sdo mais diversificadas, mais estaveis e
apresentam menores custos de transacdo, espera-se que a relagéo entre o tamanho da empresa
e a retencdo de caixa seja negativa (OPLER et al, 1999; FAULKENDER, 2002). Neste
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estudo, o tamanho da empresa (tam) é representado pelo logaritmo natural (In) do ativo total
(OPLER et al, 1999; PINKOWITZ; WILLIAMSON, 2001; D'MELLO et al, 2008).

3.2.3.3 Capital de Giro Liquido

Espera-se uma relacdo negativa entre capital de giro liquido e retengdo de caixa, pois 0
capital de giro liquido pode ser considerado como ativo substituto de caixa (CUSTODIO et al,
2005; BATES et al, 2009). Os substitutos de caixa podem ser utilizados como garantia em
empréstimos e isso pode resultar em um aumento da capacidade de endividamento e
diminuicdo da demanda por caixa. Neste estudo, o capital de giro liquido (cgl) é representado
pelo capital de giro (ativo circulante — passivo circulante) menos o caixa e equivalentes de
caixa dividido pelo ativo total (OPLER et al, 1999; HARFORD et al, 2008; BATES et al,
2009).

3.2.3.4 Nivel de Governanga Corporativa

Espera-se que as empresas com boas praticas de governanca mantenham niveis
superiores de caixa, pois a maior transparéncia, aléem de reduzir o custo de capital, reduz
também os conflitos de agéncia e, portanto, diminui as chances de o gestor utilizar o caixa em
projetos de VPL negativo (HARFORD et al, 2008; AL- NAJJAR, 2015). Neste estudo, é
construida uma variavel dummy (gov) para controlar a influéncia que os niveis diferenciados
de governanca corporativa tém sobre o caixa. Essa variavel assume o valor um (1) se a
companhia pertencer a um dos trés niveis diferenciados de governanca — Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado — e valor zero (0) em caso contrério. O nivel de governanca considerado é o
nivel em que a empresa se encontra classificada no segmento Bovespa conforme a
Economatica® no momento da coleta dos dados (hovembro de 2017) e é 0 mesmo para todos

0S anos.

3.2.3.5 Fluxo de Caixa

Espera-se que as empresas com maiores fluxos de caixa tenham mais caixa, por
possuirem melhores oportunidades de investimento e por dependerem menos de recursos
externos (BATES et al, 2009). Neste estudo, o fluxo de caixa (fcx) representa o caixa gerado
pelas atividades operacionais.



44

3.2.3.6 Pagamento de Dividendos

Espera-se que a relacdo entre pagamento de dividendos e retencdo de caixa seja
negativa, pois 0 aumento do caixa nas empresas pode resultar do ndo pagamento de
dividendos (BATES et al, 2009; OPLER et al, 1999). Além disso, acredita-se que as empresas
que pagam dividendos apresentam menor risco e tém maior acesso aos mercados de crédito,
por isso demandam menos caixa (FERREIRA; VILELA, 2004; BATES et al, 2009). Neste
estudo, é construida uma varidvel dummy (div) para controlar a influéncia do pagamento de
dividendos sobre o caixa. Essa variavel assume o valor um (1) se a companhia efetuou
pagamento de dividendos e/ou juros sobre capital préprio (JCP) no trimestre e valor zero (0)

para o caso contrario.

3.2.3.7 Oportunidades de Crescimento

Considerando que o custo da falta de caixa é maior para as empresas que apresentam
maiores oportunidades de crescimento, espera-se que quanto maior for a oportunidade de
crescimento maior serd o nivel de caixa da companhia. Neste estudo, 0 market-to-book (mkb)
é utilizado como proxy para oportunidades de crescimento e € mensurado pelo valor contabil
do ativo menos o valor contabil do patriménio liquido acrescido do valor de mercado do
patriménio liquido, dividido pelo ativo total (D'MELLO et al, 2008).

3.2.3.8 Despesa de Capital

As despesas de capital podem aumentar a capacidade de endividamento e reduzir a
demanda por caixa das empresas, ja que criam ativos que podem ser utilizados como garantia
(BATES et al, 2009). Sendo assim, espera-se encontrar uma relagéo negativa entre o caixa e
as despesas de capital, que sdo mensuradas pela razdo entre as despesas financeiras e o ativo
total (HARFORD et al, 2008, BATES et al, 2009; CHEN et al, 2015).

3.2.3.9 Restrigdo Financeira

Para verificar se as companhias restritas financeiramente retém mais caixa do que as
irrestritas, uma varidvel dummy de restri¢do financeira (rf) € criada. Essa varidvel assume o
valor igual a um (1) se a empresa for financeiramente restrita e zero (0) se for classificada
como irrestrita. Custodio et al (2005), D’Mello et al (2008) e Loncan e Caldeira (2014), por
exemplo, também utilizam-se de uma variavel dummy para captar possiveis restricGes de
recursos. Espera-se encontrar uma relagdo positiva entre a retencdo de caixa e a dummy de

restricdo financeira, visto que esse comportamento corrobora os estudos de Opler et al (1999),
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Custaddio et al (2005) e Denis e Sibilkov (2009) e, portanto, confirma a Hipotese 1 (H1). Além
disso, espera-se também encontrar uma rela¢do positiva (complementar) entre a retencdo de
caixa e a alavancagem nas empresas com potenciais limitagdes financeiras, o que confirma a
Hipdtese 3 (H3), e negativa (substituta) nas companhias consideradas como irrestritas para ndo

rejeitar a Hipotese 2 (Hy).

Sendo assim, com a finalidade de resumir as informacdes apresentadas anteriormente,
a descricao, o sinal esperado e as fontes de coleta das variaveis utilizadas neste estudo sédo

evidenciadas a seguir no Quadro 2.

Quadro 2 — Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Dependente

Variavel Descricéo Sinal Esperado Fonte

Mensurada pelo caixa e
equivalentes de caixa divididos

Retencdo de Caixa Dittmar et al (2003); Harford, et al

(rc) pelas vendas. (2008)
Variavel Independente de Interesse
Variavel Descricdo Sinal Esperado Fonte
Opler et al (1999); Pinkowitz e
Alavancagem Mensurada pela razdo entre a Empresa: Williamson (2001); Bates et al
Einanceira ?alav) soma da divida de curto e longo restrita (+); (2009); Lin; Ma; Malatesta; Xuan
prazo e o ativo total. irrestrita (-) (2011); Anderson e Carverhill
(2012)
Variaveis de Controle
Variavel Descricéo Sinal Esperado Fonte

O g de tobin é utilizado como
Oportunidades de | proxy para oportunidades de
Investimento investimento e é mensurado pela (+)
(gtobin) soma do valor de mercado e das
dividas divididos pelo ativo total.

Opler et al (1999); D'Mello et al
(2008); Aldrighi e Bisinha (2010);
Portal et al (2012); Demonier, et al
(2015)

Opler et al (1999); Pinkowitz e
Williamson (2001); Custodio et al
) (2005); D'Mello et al (2008);
Portal et al (2012); Demonier, et al
(2015)

Tamanho da Representado pelo logaritmo
Empresa (tam) | natural (In) do ativo total.

Representado pelo capital de giro

Capital de Giro menos 0 caixa e equivalentes de O]

Opler et al (1999); Harford et al

Liquido (cgl) caixa dividido pelo ativo total. (2008); Bates et al (2009)
Mensurado por meio de uma
variavel dummy. Essa varidvel
Nivel de assume 0 valor um (1) caso a }
Governanga companhia pertenca a um dos ) Harford et al (2008); Al-Najjar
trés niveis diferenciados de (2015)

Corporativa (gov) governanca — Nivel 1, Nivel 2 e

Novo Mercado — e valor zero (0)
caso contrario.
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Variaveis de Controle

Variavel

Descricdo

Sinal Esperado

Fonte

Fluxo de Caixa

Representa o caixa gerado pelas

Opler et al (1999); Ferreira e

financeiramente restrita e zero
(0) se a empresa for classificada
como financeiramente irrestrita.

(fex) atividades operacionais. ) V|Iela. (2004);  Harford et al
(2008); Bates et al (2009)
Mensurado por meio de uma
variavel dummy. Essa variavel Opler et al (1999); Dittmar et al
Pagamento de  |assume o valor um (1) se a (2003); Pinkowitz et al (2006);
Dividendos (div) | companhia efetuou pagamento de ) Harford et al (2008); Bates et al
dividendos e/ou JCP no trimestre (2009); Bao et al (2012)
e valor zero (0) caso contrario.
O market-to-book € utilizado
como proxy para oportunidades
de crescimento e é mensurado
Oportunidades de | pelo valor contdbil do ativo ) Dittmar et al (2003); Bates et al
Crescimento (mkb) | menos o valor contébil do (2009)
patriménio liquido acrescido do
valor de mercado do patriménio
liquido, dividido pelo ativo total.
Despesa de Capital cl}gznzlsjgidiin%er:?eir;a% egtrgti\?; ) Harford et al (2008); Bates et al
(despcap) totaFI) (2009); Chen et al (2015)
Uma dummy para empresas com
potenciais limitacbes financeiras
é criada e assume o valor igual a .- o
Restricdo um (1) se a empresa for ) acluszgg:)o&gt allquEiza(;)(;Sz{a’ 21\&1;25
Financeira (rf) | classificada como ’

(2008); Loncan e Caldeira (2014)

Nota: As vendas correspondem a receita. A divida corresponde ao somatorio dos empréstimos e
financiamentos e debéntures de curto e longo prazo.

Fonte: Resultado da pesquisa.

As variaveis relacionadas no Quadro 2 sdo construidas para testar as hipoteses
desenvolvidas no referencial tedrico. Entretanto, destaca-se que a variavel dummy de restricdo
financeira (rf) somente é utilizada para testar a primeira hipGtese, visto que nas demais
hipbteses as empresas financeiramente restritas e irrestritas sdo analisadas separadamente.

3.3 Classificagdo das Empresas em Financeiramente Restritas e Irrestritas
Existem métodos alternativos para classificar as empresas em financeiramente restritas
e irrestritas (ACHARYA et al, 2007; FRANCIS et al, 2014). No Quadro 3, a seguir, 0s mais

frequentes sdo apresentados.
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Quadro 3 - Critérios para classificar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas

Critérios de Classificagéo

Fonte

Cruzamento das seguintes informacdes: indice de pagamento;
tamanho; classificacdo de titulos e classificacdo dos papéis
comerciais.

Acharya et al (2007); Faulkender e Wang
(2006); Denis e Sibilkov (2009); Almeida
e Campello (2010); Byrro e Bressan
(2016); Francis et al (2014)

Para separar as empresas segundo o potencial de restricdes
financeiras, sdo utilizados o fluxo de caixa e o tamanho.

Aldrighi e Bisinha (2010)

Utilizacdo do indice de pagamento; tamanho; classificacdo de
titulos; classificagdo dos papéis comerciais e o indice KZ (derivado
dos resultados de Kaplan e Zingales (1997)).

Almeida et al (2004)

Divisdo da amostra com base no tamanho; idade; pagamento de
dividendos e grupo empresarial.

Arslan et al (2006)

Utilizacdo de 4 (quatro) critérios para separar as empresas: indice
WW (fundamentado nos resultados em Whited e Wu (2006));
pagamento de dividendos; tamanho e classificagdo de titulos.

Bao et al (2012)

A separagdo das empresas com e sem restri¢des financeiras é feita
pela utilizacdo de 3 (trés) critérios: o indice de pagamento; o
tamanho da empresa e a auséncia/presenca de classificacdo de
titulos.

Brown e Petersen (2011)

Divisdo a amostra de acordo com o tamanho; lucratividade; grau
de investimento e se as empresas sdo publicas ou privadas.

Campello et al (2011)

Utilizacdo do acesso aos mercados financeiros internacionais
através de American Depositary Receipts (ADRs) para dividir a
amostra em empresas com e sem restrigdes financeiras.

Costa et al (2008)

Divisdo da amostra por meio de 3 (trés) critérios: valor total dos
ativos; Q de Tobin e distribui¢do de dividendos.

Custddio et al (2005)

Classificacfo das firmas de acordo com o nivel de distribui¢do de
dividendos, medido através do indice de pagamento.

Fazzari et al (1988); Fazzari e Petersen
(1993)

Divisdo da amostra com base na alavancagem e na classificacdo da
divida.

Foley et al (2007)

Definicdo se uma empresa tem restri¢es financeiras potenciais ou
ndo, com a utilizagdo do indice divida sobre capital e as despesas
financeiras sobre o0 EBITDA.

Loncan e Caldeira (2014)

Critérios para classificacdo da restricdo financeira: pagamento de
dividendos; emissdao de American Depositary Receipt (ADRS) e
intersec¢do entre tamanho e pagamento de dividendos.

Portal et al (2012)

Utilizacdo do tamanho da empresa; a dependéncia ao
financiamento externo e o fato da empresa ser nacional ou
multinacional como critérios de classificagdo das restricOes
financeiras.

Terra (2003)
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Quadro 3 - Critérios para classificar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas

Critérios de Classificagéo Fonte

Divisdo da amostra com base no pagamento de dividendos e na

classificacdo do crédito. Tong (2011)

Segregacdo das empresas com utilizacdo de 5 (cinco) critérios:
pagamento de dividendos; indice de preco das acGes; classe
mundial ou emissdo de ADR no mercado internacional;
alavancagem financeira e tamanho.

Zani e Procianoy (2005)

Fonte: Resultado da pesquisa.

Segundo Denis e Sibilkov (2009), ndo ha um consenso a respeito de qual modelo
representa melhor as restri¢cdes financeiras. O modelo desenvolvido por Almeida et al (2004),
por exemplo, é utilizado por diversos autores, como Faulkender e Wang (2006); Acharya et al
(2007); Denis e Sibilkov (2009); Almeida e Campello (2010); Francis et al (2014); Byrro e
Bressan (2016). Apesar de esse modelo apresentar cinco critérios diferentes, normalmente
somente quatro (indice de pagamento; tamanho; classificacdo de titulos e classificacdo dos
papéis comerciais) sdo considerados pelos pesquisadores.

Em relacdo ao indice de pagamento (razdo do pagamento de dividendos e das
recompras pela receita operacional), Acharya et al (2007) e Almeida e Campello (2010)
afirmam que as companhias financeiramente restritas apresentam indices significativamente
menores. Em relagdo ao tamanho, esses autores utilizam o ativo total como proxy e relatam
gue, normalmente, empresas menores S0 mais jovens, menos conhecidas e, portanto, mais
vulneraveis as imperfeicdes do mercado. Nesse sentido, conforme o modelo de Almeida et al
(2004), para os critérios de indice de pagamento e tamanho da empresa, as empresas
pertencentes aos 3 (trés) decis superiores (inferiores) sdo classificadas como irrestritas
(restritas). Sobre a classificacdo de titulos e dos papéis comerciais, as empresas Sao
consideradas restritas se nunca apresentaram avaliacdo publica de suas dividas e nunca
exibiram a classificacdo dos seus papéis comerciais (ALMEIDA et al, 2004; ACHARYA et
al, 2007; ALMEIDA; CAMPELLO, 2010).

Outros autores também utilizam esses critérios, s6 que de forma distinta. Por exemplo,
enquanto Bao et al (2012) criam uma dummy para pagamento de dividendos e definem como
restrita a empresa que ndo pagou dividendos, Francis et al (2014) consideram como irrestritas
(restritas) as empresas pertencentes aos 4 (quatro) decis superiores (inferiores) do indice de
pagamento. Para definir o tamanho, Bao et al (2012) também utilizam o ativo total, mas
consideram como irrestritas (restritas) as empresas pertencentes aos 4 (quatro) decis

superiores (inferiores); Zani e Procianoy (2005) preferem o volume de vendas ao invés do
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ativo; e ja Aldrighi e Bisinha (2010) agrupam as empresas em trés classes: empresas grandes,
com faturamento superior a R$ 5 bilhdes anuais; empresas pequenas, com faturamento
inferior a R$ 1 bilhdo; e empresas médias, com faturamento entre esses dois valores. Sobre a
classificacdo dos titulos, Bao et al (2012) definem como restritas as companhias que nunca
apresentaram avaliagdo publica de suas dividas ou apresentaram classificagdo abaixo de B-.
No entanto, como mostra 0 Quadro 3 acima, outras variaveis como fluxo de caixa,
lucratividade, q de tobin, alavancagem e emissdo de ADRs também sdo utilizadas para
classificar as empresas em restritas e irrestritas financeiramente e, por isso, a técnica de

andlise fatorial por componentes principais é adotada nesta pesquisa.

3.3.1 Analise Fatorial por Componentes Principais

Neste estudo, a classificacdo das empresas em financeiramente restritas e irrestritas é
feita por meio da andlise fatorial por componentes principais de varidveis apresentadas no
Quadro 3. O uso dessa técnica justifica-se pela falta de um Unico método estatisticamente
validado para segregar as empresas em mais e menos restritas financeiramente.

A analise por componentes principais — ACP (Principal Component Analyses, PCA) é
uma ferramenta estatistica que consiste essencialmente em transformar um conjunto de
variaveis originais em outro conjunto de variaveis de mesma dimensdo denominadas de
componentes principais (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Os componentes principais sdo independentes entre si e estimados com o intuito de
reduzir o numero original de varidveis. Assim, as “p” variaveis originais resultam em “k”
componentes principais, onde k < p, cuja principal caracteristica € a ordem decrescente de
maxima variancia (FAVERO; BELFIORE, 2017). Essa ordem significa que a componente
principal 1 detém mais informacdo estatistica que a componente principal 2, que por sua vez
tem mais informacdo estatistica que a componente principal 3 e assim sucessivamente.

Conforme Hair et al (2009), essa técnica multivariada resulta em conjuntos de
variaveis intercorrelacionadas, conhecidos como fatores e considerados como representantes
de dimensdes dentro dos dados. Entretanto, existem alguns procedimentos inerentes a analise
fatorial. O primeiro é definir a matriz de correlacdo, que pode variar entre -1 e 1, para cada
par de variaveis. Enquanto os valores mais proximos de 0 (zero) indicam que a relagdo entre
duas varidveis é praticamente inexistente, os valores mais proximos de -1 e 1 indicam a
existéncia de relacdo negativa ou positiva entre duas variaveis analisadas, o que contribui

significativamente para a extracdo de um Unico fator.
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O segundo procedimento € verificar a adequacao global da anélise fatorial por meio da
estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e do teste de esfericidade de Bartlett. Segundo Favero
e Belfiore (2017), a estatistica KMO varia de 0 a 1 e mostra a propor¢do de variancia
considerada comum a todas as variaveis da amostra, e o teste de esfericidade de Bartlett
compara a matriz de correlagdo com uma matriz identidade | de mesma dimenséo. Para Hair
et al (2009), a estatistica KMO proxima de 1 aponta melhor adequagdo da amostra a técnica e
o teste de esfericidade de Bartlett indica que se as correlacdes entre cada par de variaveis
forem estatisticamente iguais a 0 (zero), a extracdo de fatores a partir de variaveis originais
ndo € adequada.

Depois de definir a matriz de correlacdo para cada par de variaveis e verificar a
adequacao global da analise fatorial, os fatores, também chamados de componentes, sdo
gerados. Os fatores representam a combinacdo linear das variaveis originais e, portanto, para
cada k variaveis existe um nimero maximo de k fatores (F1, Fy, F3, ..., Fx). De acordo com
Favero e Belfiore (2017), fatores extraidos a partir de autovalores menores que 1

possivelmente ndo sdo capazes de representar o comportamento da variavel original.

3.4  Abordagem Estatistica

Inicialmente, a técnica de winsorizagdo ao nivel de 5% é aplicada para todas as
variaveis, exceto as dummies, com o propoésito de tratar os outliers. Esse procedimento,
também utilizado nos trabalhos de Costa et al (2008), Bates et al (2009) e Chen, Jia e Sun
(2016), ndo exclui da amostra as observacdes discrepantes, somente reduz o efeito que
exercem nos resultados das regressoes.

Em seguida, os dados sdo estruturados em forma de painel curto (quando o numero de
individuos é maior do que a quantidade de anos) ndo balanceado. Segundo Margues (2000), o
modelo de regressao para dados em painel permite que o pesquisador estude as diferencas de
determinado fendmeno entre individuos ao longo do tempo e, por isso, resulta em maior
eficiéncia na estimacdo dos pardmetros, maior nimero de graus de liberdade, maior
variabilidade dos dados e menor colinearidade entre as variaveis. Adicionalmente, Loncan e
Caldeira (2014) ressaltam que o painel ndo equilibrado maximiza a heterogeneidade da
amostra por ndo restringir as firmas a listagem contemporanea.

Conforme Favero e Belfiore (2017), existem diferentes modelos para dados em painel.
No modelo com efeitos fixos (variagdo within predominante) o comportamento dos
individuos ndo € muito diferente em cada cross-section, enquanto que no modelo com efeitos

aleatdrios (variacdo between predominante) esse comportamento se altera no decorrer do
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periodo analisado. Diferentemente, o modelo POLS (Pooled Ordinary Least Squares)
somente agrupa as observagOes, ou seja, ndo considera as diferencas temporais
individualmente.

Para definir o modelo de dados em painel mais adequado para estimar as regressoes,
se 0 POLS, de Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatorios, os testes F de Chow, Lagrangian
Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman sdo realizados. De acordo com Brooks (2008) e
Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009), o teste F de Chow define qual modelo é o mais
adequado entre POLS e de Efeitos Fixos e Hy significa que os interceptos sdo iguais para
todas as cross-sections (pols) e H, que os interceptos séo diferentes para todas as cross-
sections (efeitos fixos). O teste Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan define o modelo
mais apropriado entre 0 POLS e de Efeitos Aleatérios e Hy sugere que a variancia dos
residuos que refletem as diferencas individuais é nula (pols) e H, que a variancia dos residuos
que refletem as diferencas individuais é diferente de zero (efeitos aleatdrios). J& o teste de
Hausman tem como finalidade apontar o modelo mais indicado entre Efeitos Aleatérios e
Fixos e Ho indica que os interceptos ndo sdo correlacionados com as varidveis explicativas
(efeitos aleatorios) e H, que os interceptos sdo correlacionados com as variaveis explicativas
(efeitos fixos).

Ap0s identificar o modelo mais apropriado para dados em painel e com o objetivo de
atender aos pressupostos da regressdo, o teste Shapiro-Francia é aplicado para verificar a
normalidade dos dados. Segundo Brooks (2008), a violacdo do pressuposto de normalidade é
praticamente irrelevante quando o estudo é composto por grandes quantidades de observacgdes
e a rejeicdo deste pressuposto é frequente nos modelos econémicos e de finangas.
Especificamente para a equacdo 2, se os dados seguem distribuicdo normal, o teste t de
Student é realizado para identificar se as médias das variaveis sdo diferentes para as empresas
financeiramente restritas e irrestritas. Entretanto, se ndo houver normalidade nos dados, o
teste ndo-paramétrico U de Mann-Whitney é feito para identificar se as medianas sdo
diferentes nas empresas restritas e irrestritas, ou seja, se um grupo apresenta valores
maiores/menores do gque o outro.

Em seguida, o VIF (Variance Inflation Fator) € calculado para analisar se ha
problemas de multicolinearidade, ou seja, se as variaveis explicativas apresentam correlagoes
muito elevadas ou perfeitas. Para Favero e Belfiore (2017), valores do VIF acima de 4 séo
considerados elevados, pois o VIF igual a 4 corresponde a uma Tolerance de 0,25 e isso
representa um percentual de variancia compartilhada entre determinada variavel explicativa e

as demais de 0,75.
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O teste de Wooldridge também ¢é realizado para verificar a existéncia de
autocorrelacdo e, se a hipdtese nula de que ndo existe autocorrelacdo for rejeitada, é

necessario incluir no modelo o processo de AR (1) pelo comando do Statal4 rhotype(theil).

3.5  Modelos Empiricos
Segundo Triola (2008), a equacdo de regressao multipla expressa uma relacao linear
entre uma variavel dependente quantitativa y e duas ou mais variaveis explicativas (X1, Xz, ...,

Xk). Logo, pode ser definida da seguinte maneira:
Equacéo (1)

Vi =B+ By + BXo ot X TE

em que

y representa a variavel dependente quantitativa;

Bo € o intercepto;

B1, B2 e Pk S80 0s coeficientes angulares de cada variavel explicativa;

X1, X2 € Xk S80 as varidveis explicativas, métricas ou dummies;

&i, € 0 termo de erro, diferenca entre o valor real de y e o valor previsto de y por meio do

modelo para cada observacdo.

Neste estudo, os modelos lineares de regressdo sdo estimados pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), também conhecido como OLS (do inglés Ordinary
Least Squares). Isso significa que o intercepto e os coeficientes angulares sdo determinados
de modo que a somatéria dos quadrados dos residuos seja a menor possivel.

Para testar as hipdteses deste estudo, dois modelos econométricos sdo estimados. O
primeiro modelo, representado pela equacédo 2, testa a Hipdtese 1 (H;), e o segundo modelo,
representado pela equacao 3, testa a Hipotese 2 (H,) e a Hipdtese 3 (Hs). Essas duas equagoes

sdo apresentadas abaixo.

Equacao (2)

re, =B, + pirf, + Balay, + pyqtobin,  + B,cgl + Bigov +
Bsfex  + pdiv; + fymkb  + fydespcap, + &,
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Equacéo (3)

rc.. = B, + pgalav;,  + g,qtobin,  + Btam  + g,cgl;  + ﬂsgovit +

Bsfex  + pdivi + fymkb  + fydespcap, + &,

em que

rci € a retencdo de caixa da empresa i no tempo t;

o € 0 intercepto;

rfi: € a dummy para empresas com potenciais restricdes financeiras, em que (1) a empresa é
classificada como financeiramente restrita e (0) como financeiramente irrestrita;

alavi é a alavancagem financeira da empresa i no tempo t;

gtobin; é o g de tobin da empresa i no tempo t, proxy de oportunidades de investimento;

tam; € o tamanho da empresa i no tempo t;

cgli € o capital de giro liquido da empresa i no tempo t;

govi:é a dummy para nivel de governanca corporativa da empresa i no tempo t, em que (1) a
companhia pertence a um dos trés niveis diferenciados de governanca — Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, e (0) caso contrario;

fcxi € o fluxo de caixa da empresa i no tempo t;

divi; é a dummy para pagamento de dividendos e/ou JCP da empresa i no tempo t, em que (1)
a companhia efetuou pagamento de dividendos no trimestre e valor zero (0) caso contrério;
mkb; & 0 market-to-book da empresa i no tempo t, proxy de oportunidades de crescimento;
despcapi é a despesa de capital da empresa i no tempo t;

&it€ 0 erro aleatdrio (ruido branco).

O primeiro modelo (equacdo 2) identifica se as empresas classificadas como
financeiramente restritas retém mais caixa do que as irrestritas, por isso a dummy de restrigdo
financeira. JA 0 segundo modelo (equacdo 3) é considerado duas vezes, pois 0S grupos —
restrito e irrestrito — sdo analisados separadamente. Ou seja, uma vez para verificar se as
reservas de caixa e a alavancagem financeira séo fontes substitutas de financiamento nas
empresas irrestritas, e a outra para investigar se as reservas de caixa e a alavancagem

financeira sdo fontes complementares nas empresas restritas.
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4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Resultado da Classificagdo das Empresas em Financeiramente Restritas e
Irrestritas

Para atender o objetivo desta pesquisa, as empresas sao classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas. Como mostra o Quadro 3, diferentes variaveis, como
indice de pagamento, tamanho, ranking de classifica¢do da divida, fluxo de caixa, pagamento
de dividendos, lucratividade, emissdo de ADRs, g de tobin, alavancagem, indice da divida,
ativo total e despesa financeira sobre o ebitda podem ser utilizadas para segregar as empresas
em restritas e irrestritas. Assim, considerando que ndo existe um método padrédo
estatisticamente validado, aplica-se no presente estudo a técnica de analise fatorial por
componentes principais.

Conforme relatado na metodologia, o primeiro procedimento € definir a matriz de
correlacdo para cada par de varidveis. Entretanto, como os valores mais proximos de 0 (zero)
indicam que a relacdo entre duas variaveis € praticamente inexistente, nem todas as variaveis
apontadas anteriormente pela literatura sdo empregadas nesta analise. As varidveis dummies
(ranking de classificacdo da divida e emissdo de ADRs) sdo desconsideradas e ap0ds calcular a
matriz de correlacdo de Spearman para cada par das demais varidveis mencionadas no
paragrafo anterior, constata-se que somente 5 (cinco) apresentam correlacbes lineares
significativas e maiores que 0,50. A seguir, a Tabela 2 mostra os coeficientes encontrados

para cada par dessas cinco variaveis e as respectivas correlacoes.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo de Spearman das varidveis que sao utilizadas na anélise fatorial
Pagamento de  indice de

Variavel Tamanho indice dadivida  Ativo total dividendos  pagamento
Tamanho 1,0000
indice da divida 0,6623*** 1,0000
Ativo total 0,8479*** 0,7557**= 1,0000
Pagamento de dividendos 0,5484*** 0,3365*** 0,4342*** 1,0000
indice de pagamento 0,2248*** 0,1236*** 0,1413*** 0,8870*** 1,0000

Nota: A varidvel tamanho representa o logaritmo natural (In) da receita; o indice da divida é a divida dividida
pelo somatorio da divida e do patriménio liquido, em que a divida corresponde ao somatdrio dos empréstimos e
financiamentos e debéntures de curto e longo prazo; o ativo total corresponde ao valor contéabil do ativo total; o
pagamento de dividendos corresponde a soma dos valores pagos em dividendos e dos juros sobre o capital
préprio; e o indice de pagamento representa a razdo entre o pagamento de dividendos e a receita.

*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).

Fonte: Resultado da pesquisa.

Extrair fatores a partir de variaveis originais exige que a matriz de correlacéo

apresente valores relativamente altos e estatisticamente significantes. Para Hair et al (2009),
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coeficientes menores que 0,30 representam um indicio preliminar de que essa técnica possa
ser ineficaz. Analisando a tabela acima, observa-se que dos 10 (dez) coeficientes
apresentados, 7 (sete) sdo superiores a 0,30 e destes, 5 (cinco) sdo maiores de 0,50.

O segundo procedimento € verificar a adequacao global da analise fatorial por meio da
estatistica KMO e do teste de esfericidade de Bartlett. Os resultados obtidos sdo apresentados
na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - Resultado da adequagdo global da analise fatorial

Estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin Teste de esfericidade de Bartlett
KMO 0,609 Qui-quadrado 4763,835
Graus de liberdade 10
Determinante da matriz de correlagdo 0,335 p-valor 0,000%**

Nota; *** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).
Fonte: Resultado da pesquisa.

Com base no resultado da estatistica KMO, a analise fatorial € considerada adequada,
visto que o valor encontrado ¢ maior que 0,60 e de acordo com Hair et al (2009) deve ser
superior a 0,50. Adicionalmente, a adequacao dessa técnica também pode ser confirmada pelo
resultado do teste de esfericidade de Bartlett. Observa-se na Tabela 3 que, para o nivel de
significancia de 5% e 10 graus de liberdade, 0 X?gamer & 4763,835. Quando 0 X’garert =
4763,835 é maior que 0 X critico da Distribuicio Qui-Quadrado (NESte caso, 18,307 conforme a tabela de
distribuicdo qui-quadrada), a matriz de correlacdo é estatisticamente diferente da matriz
identidade | de mesma dimensao. Isso significa que as correlagdes entre os pares de variaveis
sdo estatisticamente diferentes de 0 (zero) e, por isso, fatores podem ser extraidos a partir das
variaveis originais.

Ap06s definir a matriz de correlacdo de Spearman para cada par de variaveis e verificar
gue a técnica de componentes principais é adequada, os fatores sdo gerados. A Tabela 4

abaixo mostra os resultados da analise fatorial.

Tabela 4 - Andlise fatorial por componentes principais

Painel A - Anélise dos autovalores

Fatores Autovalores Proporcéo
Fator 1 3,03414 0,6068
Fator 2 1,43483 0,2870
Fator 3 0,35013 0,0700
Fator 4 0,13444 0,0269

Fator 5 0,04645 0,0093
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Tabela 4 - Analise fatorial por componentes principais

Painel B - Analise das correlacGes

Variavel Fator 1 (F1) Fator 2 (F2)
Tamanho 0,7736 -0,4081
indice da divida 0,6817 -0,3046
Ativo total 0,7608 0,1771
Pagamento de dividendos 0,7415 0,3023
indice de pagamento 0,0283 0,8419

Fonte: Resultado da pesquisa.

A Tabela anterior € composta por dois painéis, A e B. O Painel A apresenta 0s
autovalores da matriz de correlagdo com o0s respectivos percentuais de variancia
compartilhada das variaveis originais e, o Painel B evidencia as correlacbes entre cada
variavel original e os Fatores 1 e 2.

Analisando os resultados do Painel A, constata-se que em dois fatores os autovalores
sdo superiores a 1 (Fator 1 = 3,03414 e Fator 2 = 1,43483). Nesta pesquisa, no entanto,
utiliza-se somente o primeiro fator, conhecido como fator principal, visto que o percentual de
variancia compartilhada das variaveis originais ¢ maior que 0,60. Além disso, conforme as
informac@es do Painel B, das cinco variaveis, quatro (tamanho, indice da divida, ativo total e
pagamento de dividendos) apresentam elevadas correlagdes com F1 o que ndo ocorre com F2
que, também, apresenta coeficientes negativos.

Em seguida, o F1, considerado como um indicador de desempenho, em ordem
crescente é segregado em quartis, medida que divide os valores de uma série em quatro partes
iguais. Segundo Favero et al (2009), o primeiro quartil (Q1) representa 25% dos menores
valores da série e 75% dos maiores; o segundo quartil (Q2) representa 50% dos menores
valores da série e 50% dos maiores; e o terceiro quartil (Q3) representa 75% dos menores
valores da série e 25% dos maiores. Como Q1, extremidade inferior, contém os menores
valores do indicador de desempenho (F1), corresponde as empresas financeiramente restritas
e como Q3, extremidade superior, contém os maiores valores, corresponde ao grupo das
irrestritas. O Q2 é desconsiderado por representar a mediana.

Assim, a amostra final, apresentada no Apéndice B, é composta por 108 empresas, 55
restritas e 53 irrestritas, que resultam em 3.024 linhas de observacGes. Na Tabela 5 evidencia-
se as frequéncias, absoluta (Fi) e relativa (fi), das empresas da amostra final e das 81 que
foram excluidas por setor de atividade da Economatica® para melhor compreender o perfil e

a classificagcdo das empresas em financeiramente restritas e irrestritas.



57

Tabela 5 - Distribuicdo das empresas excluidas da amostra inicial e que compdem a amostra final por setor da

Economatica®

Empresas Excluidas
da Amostra Inicial

Empresas Classificadas
como Restritas

Empresas Classificadas
como Irrestritas

Setor (Fi) (fi) (Fi) (fi) (Fi) (i)
1 Agro e Pesca 2 2% 1 2% - -
2 Alimentos e Bebidas 4 5% 3 5% 5 9%
3 Comércio 8 10% 6 11% 5 9%
4 Construgdo 11 14% 4 7% 3 6%
5 Eletroeletrnicos 2 2% 2 4% - -
6 Energia Elétrica 19 23% 3 5% 17 32%
7 Maquinas Industriais - - 3 5% 1 2%
8 Mineracdo 1 1% - - 2 4%
9 Minerais ndo Metais - - 3 5% - -
10 Papel e Celulose 1 1% 1 2% 3 6%
11 Petroleo e Gés 3 4% 1 2% 1 2%
12 Quimica 3 4% 4 7% 2 4%
13 Siderurgia e Metalurgia 2 2% 6 11% 4 8%
14 Software e Dados 2 2% 3 5% 1 2%
15 Telecomunicagbes 2 2% - - 3 6%
16 Téxtil 5 6% 9 16% - -
17 Transporte e Servigos 11 14% 3 5% 5 9%
18 Veiculos e Pecgas 5 6% 3 5% 1 2%
Total 81 100% 55 100% 53 100%

Fonte: Resultado da pesquisa.

Os resultados da Tabela 5 indicam que i) no grupo das empresas que foram excluidas

da amostra inicial, os setores de energia elétrica (23%), construcdo e transportes e servigos

(14%) e comércio (10%) prevalecem; ii) no grupo das empresas classificadas como

financeiramente restritas, os setores téxtil (16%), comércio e siderurgia e metalurgia (11%)

sd0 0s mais representativos; e iii) no grupo das empresas classificadas como financeiramente

irrestritas, os setores de energia elétrica (32%), alimentos e bebidas, comércio e transportes e

servigos (9%) séo predominantes. Ainda, pode-se inferir que existe diferenca significativa

entre as empresas de um mesmo setor, principalmente entre as empresas do setor comércio,

por serem frequentes nos trés grupos, e entre as empresas dos setores de energia elétrica e

transportes e servicos, por serem recorrentes nos grupos das excluidas e das irrestritas.
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4.2  Resultados dos Testes e da Hipdtese 1 de Retencdo de Caixa em Empresas

Restritas e Irrestritas

Para identificar o comportamento da retencdo de caixa no periodo analisado, calcula-
se a média por trimestre para as 108 empresas da amostra antes da winsorizacdo. Os
resultados estéo evidenciados no Grafico 1 abaixo.

Comportamento da retencio de caixa por trimestre
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Grafico 1 — Comportamento da retencéo de caixa (rc) por trimestre (1t2010-4t2016) para todas as empresas da
amostra.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Os dados do caixa e equivalentes de caixa ndo estdo disponiveis na base
Economatica®, para o primeiro, segundo e terceiro trimestres de 2010 e, por isso, a analise do
Gréfico 1 tem inicio no quarto trimestre de 2010 (4t2010). Percebe-se que ha um aumento das
reservas de caixa entre o terceiro trimestre de 2012 e o primeiro de 2013, e um decréscimo
dos valores, principalmente, entre o terceiro trimestre de 2011 e o terceiro de 2012, e a partir
do primeiro trimestre de 2013.

A diminuicdo das reservas de caixa pode ser explicada pela reducdo do caixa e
equivalentes de caixa, pelo aumento da receita e, ainda, pelo aumento ou reducdo do caixa e
equivalentes de caixa e da receita em proporcdes diferentes. Ao se analisar o caixa e
equivalentes de caixa e a receita, identifica-se que, em propor¢do, os valores da receita
crescem mais do que os valores do caixa e equivalentes de caixa, e que os valores do caixa e
equivalentes de caixa reduzem mais do que os valores da receita nos ultimos anos.

Com o intuito de comparar o comportamento da retencdo de caixa antes da
winsoriza¢ao nas empresas classificadas como financeiramente restritas e irrestritas, elabora-

se 0 Gréfico 2.
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Grafico 2 — Comportamento da retencdo de caixa nas empresas classificadas como financeiramente restritas e
irrestritas por trimestre (1t2010-4t2016).
Fonte: Resultado da pesquisa.

De modo geral, o Grafico 2 mostra que a retencdo de caixa i) € maior nas empresas
restritas; ii) é mais constante nas irrestritas; iii) diminui ao longo periodo nas empresas
irrestritas; e iv) diminui nos primeiros anos e aumenta a partir de 2015 nas empresas restritas.
Essas afirmacdes podem ser melhor visualizadas no Gréafico 3, que evidencia a média da

retencdo de caixa das empresas restritas e irrestritas por ano.
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1.80
1.60 -
1.40 -
1.20 - irrestrita

1.00 -
og0 |
0.60 - —
0.40 -
0.20 -

0.00 T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

restrita

Gréfico 3 — Comportamento da retencdo de caixa nas empresas classificadas como financeiramente restritas e
irrestritas por ano.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Como mencionado na se¢do 3.4, a técnica de winsorizacao ao nivel de 5% ¢é aplicada
para as variaveis (com excecdo das dummies). A Tabela 6 mostra as estatisticas descritivas
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das variaveis, com excecdo das dummies, antes e apds o tratamento dos outliers para as 108

empresas.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis que comp8em a amostra total antes e ap6s a winsorizacao dos

outliers

Média Desvio-padrao Minimo Maximo

Var. |Obs. Antes Apos Antes Apo6s Antes Apos Antes Apos
rc 1912 1,026 0,639 3,301 0,728 -0,115 0,022 45532 | 2,622
alav 1912 0,307 0,299 0,217 0,196 0 0 1,196 0,724
gtobin | 1909 0,955 0,901 0,842 0,656 0 0,012 5,635 2,701
cgl 1912 0,097 0,097 0,166 0,154 -0,510 -0,140 0,680 0,440
fcx 1912 1.810 725 7.287 1.069 -8.466 -229 94.100 | 2.985
mkb 1909 | -9,233 -2,432 43,507 7,973 -530,485 | -25,822 6,358 2,678
despcap | 1874 0,031 0,030 0,031 0,025 -0,039 0,001 0,301 0,094

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagdes. O fluxo de caixa estd em
milhdes.
Fonte: Resultado da pesquisa.

A quantidade de observacdes é diferente para cada variavel pois os dados ndo sao
continuos, ou seja, nem todas as informag6es estdo disponiveis para analise durante todo o
peiodo. Em relacdo a técnica de winsorizacao, de modo geral, nota-se significativa alteracdo
na média do fluxo de caixa e market-to-book, no desvio-padrao da retencao de caixa, fluxo de
caixa e market-to-book, no valor minimo e maximo da retencdo de caixa, fluxo de caixa e
market-to-book, e no valor maximo do q de tobin.

Além disso, percebe-se que apenas com a suavizacdo das observacdes extremas o
valor minimo da retencdo de caixa (caixa e equivalentes de caixa/receita) passa de negativo
para positivo. Isso mostra que a técnica de winsorizacdo ameniza as informacdes anormais,
visto que somente em um trimestre o custo dos bens e/ou servigcos vendidos apresenta-se
maior que a receita nas empresas Encorpar, Petrorio e Springer classificadas como
financeiramente restritas.

Como mostra a Tabela 6, ap6s a winsorizagao, o desvio-padrdo é maior que a média
nas variaveis retencdo de caixa, capital de giro liquido, fluxo de caixa e market-to-book. 1sso
significa que os valores destas varidveis variaram muito ao longo do tempo, pois a distancia
média entre os pontos individuais e a média geral & maior que a média geral.

Adicionalmente, constata-se que as empresas da amostra sdo distintas, ja que o valor
minimo e maximo de algumas variaveis é distante. Por exemplo, mesmo ap0s a winsorizagdo
dos outliers, o valor maximo de 2,622 da variavel retencdo de caixa é 120 vezes superior ao

valor minimo de 0,022.
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Em relacdo a regressdo e para analisar a retencdo de caixa nas empresas restritas e
irrestritas, equagdo 2, os testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e
Hausman sao realizados para definir o modelo de dados em painel mais adequado e 0s

resultados sdo apresentados na Tabela 7 abaixo.

Tabela 7 - Resultados dos testes de adequacdo do modelo para dados em painel: Hipétese 1 de Retencdo de
Caixa em Empresas Restritas e Irrestritas

F de Chow Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan Hausman
NUmero de observacgdes 1.871 1.871 1.871
p-valor 0,0000*** 0,0000*** 0,0699

*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).
Fonte: Resultado da pesquisa.

Observa-se que as hipoteses nulas dos testes F de Chow e LM de Breusch-Pagan sdo
rejeitadas (p-valores < 0,05) e, portanto, o modelo POLS ndo é considerado o mais
apropriado. Entretanto, como o p-valor do teste de Hausman é maior que 0,05, a hip6tese nula
de que o modelo de efeitos aleatorios € o mais adequado ndo é rejeitada ao nivel de 5%.
Resumidamente, isso significa que o modelo de efeitos aleatorios é o mais indicado para a
equacao 2.

O teste Shapiro-Francia ¢ utilizado para verificar a normalidade dos dados. Como o p-
valor é menor que 0,05 (p-valor = 0,0001), a hip6tese nula de que os dados seguem
distribuicdo normal é rejeitada. Porém, considerando que a violagdo desse pressuposto é
frequente nos modelos econdmicos e de financgas e irrelevante nos estudos que investigam
grandes quantidades de observacdes (BROOKS, 2008), a ndo normalidade dos dados da
equacdo 2 ndo é um problema, pois contém 1.871 observagdes.

Para testar se as medianas das variaveis numéricas da equacao 2 sao diferentes para as
empresas financeiramente restritas e irrestritas, recorre-se ao teste ndo-paramétrico U de
Mann-Whitney e os resultados séo evidenciados na Tabela 8. Este teste é aplicado quando a
normalidade € violada e, por isso, € considerado como uma alternativa ao teste t de Student,

gue analisa se as médias sdo diferentes.

Tabela 8 - Resultados do teste U de Mann-Whitney: Hip6tese 1 de Retencdo de Caixa em Empresas Restritas e
Irrestritas

Variavel z p-valor
Retencdo de caixa (rc) 10,787 0,0000***
Alavancagem financeira (alav) 24,176 0,0000%***
Q de tobin (gtobin) 10,179 0,0000***
Capital de giro liquido (cgl) -24,772 0,0000***
Nivel de governanga (gov) 23,170 0,0000%**
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Tabela 8 - Resultados do teste U de Mann-Whitney: Hipédtese 1 de Retencdo de Caixa em Empresas Restritas e
Irrestritas

Fluxo de caixa (fcx) 21,772 0,0000***
Pagamento de dividendos (div) 11,242 0,0000***
Market-to-book (mkb) 26,619 0,0000***
Despesa de capital (despcap) 9,949 0,0000***

Nota: *** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).
Fonte: Resultado da pesquisa.

Como o p-valor € menor que 0,05 em todas as variaveis, a hipotese nula do teste U de
Mann-Whitney ¢ rejeitada e isso significa que, ao nivel de confianca de 95%, as empresas
classificadas em financeiramente restritas e irrestritas apresentam medianas diferentes para
cada uma das variaveis. Assim, ressalta-se que, em relagdo a variavel de retencdo de caixa, 0
resultado deste teste comprova estatisticamente o item ‘i’ da analise do Grafico 2, ou seja,
confirma que nas empresas restritas a retencao de caixa é maior.

Em seguida, para detectar se ha problemas de multicolinearidade nas varidveis
independentes, o VIF é calculado e os valores estdo descritos na Tabela 9.

Tabela 9 - Resultados do VIF: Hipdtese 1 de Retencdo de Caixa em Empresas Restritas e Irrestritas

Variavel VIF UVIF
Restricéo financeira (rf) 3,42 0,29
Alavancagem financeira (alav) 2,14 0,47
Q de tobin (qtobin) 1,15 0,87
Capital de giro liquido (cgl) 1,66 0,60
Nivel de governanga (gov) 1,52 0,66
Fluxo de caixa (fcx) 2,03 0,49
Pagamento de dividendos (div) 1,15 0,87
Market-to-book (mkb) 1,30 0,77
Despesa de capital (despcap) 1,48 0,68
Média do VIF 1,76

Nota: 1/VIF=Tolerance.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Ao observar os valores da tabela acima, constata-se que as variaveis explicativas da
equacao 2 ndo apresentam problemas de multicolinearidade, pois os VIFs sdo menores que 4.

O teste de Wooldridge é aplicado e, como o p-valor é menor que 0,05 (F = 13,978 e p-
valor = 0,0004), a hipotese nula de que nédo existe autocorrelagéo é rejeitada. Para corrigir a
presenca da autocorrelagéo, o processo de AR (1) é incluido no modelo por meio do comando
do Stata rhotype(theil).

A seguir, os resultados da regresséo da equagdo 2 sdo demonstrados na Tabela 10 e

analisados.
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Variavel Dependente: Retencdo de Caixa

Variaveis Independente de Interesse e de Controle

Restricdo Fi ira (rf) 0,2671*
estricdo Financeira (r
; (1.79)
i i 0,5089***
Alavancagem financeira (alav)
(3,36)
Q de tobin (qtobin) 0,0206
i i
q (0,60)
Capital de giro liquido (cgl) -1,5267***
apital de giro liquido (c
p - ’ (-10,30)
Nivel de governanca (gov) 0,0099
\Y] \Y vV
9 o (0,07)
[ 1,48e-08
Fluxo de caixa (fcx)
1.37)
ivi i 0,0117
Pagamento de dividendos (div)
(0,63)
0,0076
Market-to-book (mkb)
(1.37)
D de capital (d ) -1,4825%**
espesa de capital (despcaj
p P o (-3,70)
0,5221***
Constante (_cons)
(3,36)
R? within 0.0529
R’ between 0.0657
R overall 0.0370
Observagoes 1871

Nota; ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor<0,01); **Estatisticamente significativa ao
nivel de 5% (p-valor<0,05); *Estatisticamente significativa ao nivel de 10% (p-valor<0,10). Valores da
estatistica t entre paréntese. O tamanho (tam), que representa o In do ativo total, ndo é considerado na equacao
2, pois o valor contabil do ativo total é utilizado na analise fatorial que resultou na variavel de restricdo

financeira (rf).
Fonte: Resultado da pesquisa.

Os resultados da equacdo 2 mostram que a Hipotese 1 (H;) ndo pode ser rejeitada, ja

que a relacdo encontrada entre as variaveis retencdo de caixa e restricao financeira é positiva e

estatisticamente significativa ao nivel de 10% (p-valor = 0,074). Nos estudos de Opler et al
(1999), Almeida et al (2004), Acharya et al (2007), Almeida e Campello (2007), Custodio et
al (2005), Frésard e Salva (2010) e Brown e Petersen (2011), por exemplo, as estimativas

tambem indicam que as empresas financeiramente restritas retém, em media, mais caixa do

que as irrestritas. Entretanto, esta pesquisa mostra que para cada 1 (um) real extra de caixa as

companhias brasileiras restritas retém, em média, 0,27 centavos, ou seja, mais de 25%,
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enquanto que na pesquisa de Almeida et al (2004) as companhias americanas restritas retém
para cada 1 (um) ddlar adicional de caixa, cerca de 0,15 cents. Essa diferenga numérica da
retencdo de caixa pode ser explicada por Terra (2003), Sheng e Saito (2008) e Loncan e
Caldeira (2014) pois afirmam que no Brasil as empresas sdo restritas ao crédito, o mercado de
divida apresenta baixo numero de negociacGes diarias e o custo do capital € superior ao dos
paises mais desenvolvidos.

Em relacdo as variaveis de controle, a alavancagem financeira apresenta coeficiente
positivo e significancia estatistica de 1%. Segundo Ferreira e Vilela (2004), o aumento dessa
varidvel aumenta também as chances de faléncia e, por isso as empresas com maior
alavancagem tendem a economizar mais caixa para reduzir o risco de insolvéncia.

Ja as variaveis capital de giro liquido e despesa de capital apresentam coeficientes
negativos, conforme o esperado, e significancia estatistica de 1%. Custddio et al (2005) e
Bates et al (2009) afirmam que, se o capital de giro liquido for considerado como ativo
substituto de caixa, a capacidade de endividamento da empresa aumenta, visto que 0s
substitutos podem ser utilizados como garantia em empréstimos, e, consequentemente, a
demanda por caixa diminui. Seguindo essa ideia, Bates et al (2009) ainda defendem que as
despesas de capital criam ativos que podem ser utilizados como garantia, e isso reduz a
demanda por caixa, j& que aumenta a capacidade de endividamento das empresas. As
variaveis q de tobin, nivel de governanca, pagamento de dividendos, fluxo de caixa e market-
to-book ndo sdo analisadas devido a falta de significancia estatistica.

Adicionalmente, os resultados da Tabela 10 evidenciam que as variaveis explicativas
estatisticamente significativas explicam a retencdo de caixa em 7% (no modelo com efeitos
aleatérios a variagdo between — entre individuos - € predominante). Esse percentual é
relativamente baixo provavelmente porque grande parte das transacOes realizadas em uma

empresa tem relacdo com o caixa.

4.3  Resultados dos Testes e da Hipotese 2 de Recursos Substitutos em Empresas
Irrestritas

Para identificar se as reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de
financiamento substitutas nas empresas financeiramente irrestritas, somente as companhias
classificadas como sem restrices sdo consideradas. As estatisticas descritivas das variaveis,
com excecdo das dummies, antes e ap0s a winsorizacdo dos outliers sdo apresentadas na
Tabela 11.
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Tabela 11 - Estatisticas descritivas das variaveis que compdem o grupo das empresas irrestritas antes e apos a
winsorizacao dos outliers

Média Desvio-padrao Minimo Maximo
Var. |Obs.| Antes Apos Antes Apos Antes Apo6s Antes Apo6s
rc 1258| 0,781 0,726 0,971 0,709 0 0,029 12,888 2,621
alav 1442 0,339 0,334 0,205 0,183 0 0,013 1,080 0,698
gtobin | 1442 | 1,106 1,030 1,053 0,585 0 0,382 24,715 2,552
tam 1442| 17,180 | 17,155 | 0,985 0,810 10,845 15,747 20,766 19,013
cgl 1442 | 0,036 0,036 0,125 0,106 -0,510 -0,140 0,480 0,270
fcx 144112.828.995 | 1.768.450 | 8.718.894 | 2.584.899 | -8.466.193 | -632.077 | 9,41e+07 | 1,02e+07
mkb 1345 1,222 1,367 2,100 0,637 -16,255 0,240 25,030 3,042
despcap | 1384 | 0,033 0,031 0,031 0,024 -0,040 0,003 0,272 0,090

Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagdes. Os dados estdo em milhares.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Pelo fato de nem todas as informacdes estarem disponiveis para analise, a quantidade
de observaces das varidveis é diferente. Em relacéo a técnica de winsorizacao, ha, de modo
geral, alteracdo significativa na média do fluxo de caixa, no desvio-padrdo e nos valores
minimos do fluxo de caixa e do market-to-book e nos valores maximos da retencao de caixa, g
de tobin, fluxo de caixa, market-to-book e despesa de capital. Sobre o g de tobin, observa-se
que a média antes e ap0s a suavizacdo dos outliers € maior que 1 e, segundo Fama e Barros
(2000), isso indica que o valor da empresa € maior que o custo do investimento.

Ao comparar 0 desvio-padrdo e a média, nota-se que os dados das variaveis capital de
giro liquido e fluxo de caixa estdo variando muito ao longo do periodo, visto que o desvio-
padrdo é maior que a média nessas variaveis. Sobre os valores minimos e maximos, constata-
se que as empresas classificadas como financeiramente irrestritas apresentam intervalos
discrepantes mesmo ap0s o tratamento dos outliers ao nivel de 5%.

Em seguida, os testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e
Hausman sdo realizados para definir o modelo mais adequado de dados em painel. Os
resultados da Tabela 12 abaixo mostram que as hipoteses nulas sdo rejeitadas (p-valores <
0,05) e, portanto, 0 modelo de Efeitos Fixos é o mais indicado para a equacdo 3, grupo das

irrestritas.

Tabela 12 - Resultados dos testes de adequacdo do modelo para dados em painel: Hipdtese 2 de Recursos
Substitutos em Empresas Irrestritas

F de Chow Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan Hausman
Numero de observacGes 1.140 1.140 1.140
p-valor 0,0000%*** 0,0000%** 0,0131**=

*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).
Fonte: Resultado da pesquisa.



66

Em seguida, o teste Shapiro-Francia é aplicado para verificar a normalidade dos
dados. Como o p-valor € menor que 0,05 (p-valor = 0,0001), a hipdtese nula de que os dados
seguem distribuicdo normal é rejeitada. Entretanto, considerando que a violagdo desse
pressuposto é irrelevante nos estudos que investigam grandes quantidades de observacgdes e
frequente nos modelos econémicos e de finangas (BROOKS, 2008), a ndo normalidade dos
dados ndo é um problema, ja que a equacdo 3 para o grupo das irrestritas contém 1.140
observacdes.

O VIF é calculado para detectar se ha problemas ou ndo de multicolinearidade. Os
resultados, demonstrados na Tabela 13, apontam que as variaveis explicativas da equacdo 3
para 0 grupo das irrestritas ndo apresentam correlagdes muito elevadas ou perfeitas, pois
como os valores da Tolerance sdao maiores que 0,31, o percentual maximo de variancia

compartilhada entre as variaveis explicativas é de 0,69.

Tabela 13 - Resultados do VIF: Hip6tese 2 de Recursos Substitutos em Empresas Irrestritas

Variavel VIF UVIF
Alavancagem financeira (alav) 1,40 0,71
Q de tobin (gtobin) 3,24 0,31
Tamanho (tam) 2,01 0,50
Capital de giro liquido (cgl) 1,08 0,92
Nivel de governanca (gov) 1,09 0,91
Fluxo de caixa (fcx) 1,98 0,51
Pagamento de dividendos (div) 1,10 0,91
Market-to-book (mkb) 3,04 0,33
Despesas de capital (despcap) 1,21 0,83
Meédia do VIF 1,79

Nota: 1/VIF=Tolerance.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Logo apos, o teste de Wooldridge € aplicado e, como a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo € rejeitada (F = 26,864 e p-valor = 0,0000), o processo de AR (1) é utilizado.
Em seguida, realiza-se a analise dos resultados da regressdo da equacgédo 3 para 0 grupo

das irrestritas, demonstrados na Tabela 14.
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Variavel Dependente: Retencdo de Caixa

Variaveis Independente de Interesse e de Controle

Alavancagem financeira (alav)

-2,7423%**
(-12,50)

Q de tobin (qgtobin)

1,4164%**
(8,80)

Tamanho (tam)

0,1792%**
(6,77)

Capital de giro liquido (cgl)

-1,4031%**
(-6,23)

Nivel de governanga (gov)

0,2572
(1,22)

Fluxo de caixa (fcx)

4,46e-09
(0,84)

Pagamento de dividendos (div)

-0,0273
(_1710)

Market-to-book (mkb)

-1,3482%x*
(-8,31)

Despesa de capital (despcap)

-0,9045*
(_1788)

Constante (_cons)

-0,9131%**
(-6,20)

R? within

0,1959

R? between

0,1074

R? overall

0,1103

Observagdes

1.089

Nota; ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor<0,01); **Estatisticamente significativa ao
nivel de 5% (p-valor<0,05); *Estatisticamente significativa ao nivel de 10% (p-valor<0,10). Valores da

estatistica t entre paréntese.
Fonte: Resultado da pesquisa.

Como a relacdo obtida entre as varidveis retencdo de caixa (variavel dependente) e

alavancagem financeira (independente de interesse) € negativa e estatisticamente significativa

ao nivel de 1%, a hipotese 2 (H,) ndo pode ser rejeitada. Assim, as reservas de caixa e a

alavancagem financeira sdo fontes de financiamento substitutas nas companhias

financeiramente irrestritas. Este resultado corrobora os estudos de Opler et al (1999), Ferreira
e Vilela (2004), D’Mello et al (2008), Almeida e Campello (2010) e comprova que empresas

mais alavancadas apresentam menores reservas de caixa.
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Nas variaveis de controle capital de giro liquido, market-to-book e despesa de capital
os coeficientes também se mostram negativos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%,
1% e 10%, respectivamente. Por outro lado, os coeficientes do q de tobin e do tamanho sdo
positivos com significancia estatistica de 1%.

Ao se comparar 0s sinais esperados com os obtidos na Tabela 14, observa-se que o
tamanho e o market-to-book apresentam sinais contrarios. Entretanto, existem possiveis
explicacbes que justificam esses resultados. Sobre o tamanho, tem-se que empresas maiores
apresentam maiores fluxos de caixa e, portanto, maiores reservas de caixa. Para o market-to-
book, supbe-se que as empresas com maiores e melhores oportunidades de crescimento
investem mais e, por isso, as disponibilidades sdo menores.

Além disso, verifica-se por meio dos resultados da equacdo 3 para o grupo das
irrestritas que o fluxo de caixa, o pagamento de dividendos e o nivel de governanga ndo
apresentam significancia estatistica e, portanto, ndo podem ser analisados. Como o modelo de
efeitos fixos (predominéncia de variacdo within — ao longo do tempo) é o mais indicado para
testar a hipotese 2, nota-se que as varidveis explicativas estatisticamente significativas
explicam a retencdo de caixa em aproximadamente 20%.

4.4  Resultados dos Testes e da HipoOtese 3 de Recursos Complementares em
Empresas Restritas

Para identificar se as reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de
financiamento complementares nas empresas financeiramente restritas, somente as empresas
restritas sdo consideradas. As estatisticas descritivas das variaveis, com excec¢do das dummies,

antes e ap0s o procedimento de winsorizacao dos outliers sdo descritas abaixo na Tabela 15.

Tabela 15 - Estatisticas descritivas das varidveis que compdem o grupo das empresas restritas antes e ap6s
ainsorizagéo dos outliers

Média Desvio-padréo Minimo Maximo

Var. |Obs.| Antes Apobs Antes Apobs Antes Apobs Antes Apos
rc 1177 | 1,282 0,626 4,663 0,999 -0,1153 0,013 50,970 3,948
alav 1411 | 0,193 0,183 0,189 0,161 0 0 1,294 0,502
qgtobin 1407 | 0,863 0,808 0,949 0,751 0 0,010 6,825 2,837
tam 1411 | 13,223 13,224 | 1,069 0,982 9,750 11,036 15,928 14,961
cgl 1411 | 0,176 0,175 0,182 0,158 -0,580 -0,090 0,890 0,450
fcx 1408 | 18.211 | 21.708 | 140.451 | 45.408 | -3.369.327 | -56.505 | 654.486 | 137.735
mkb 1407 | -15,867 | -10,084 | 52,281 | 21,213 -530,485 | -76,493 7,482 2,678
despcap |1410| 0,026 0,024 | 0,0319 0,024 -0,024 0,001 0,301 0,086
Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observagdes. Os dados estdo em milhares.

Fonte: Resultado da pesquisa.



69

Percebe-se que a quantidade de algumas observacdes é diferente porque o painel de
dados ndo é balanceado. Apds winsorizar as variaveis ha mudancas significativas no desvio-
padrdo da retencdo de caixa, fluxo de caixa e market-to-book, no valor minimo do fluxo de
caixa e market-to-book e nos valores maximos da retencédo de caixa, g de tobin, fluxo de caixa
e market-to-book.

Em relacéo a variabilidade dos dados, constata-se que a retencdo de caixa, o fluxo de
caixa e o market-to-book das empresas restritas variam muito ao longo do periodo, uma vez
que o desvio-padrdo dessas variaveis apresenta valores superiores a média. Além disso, nota-
se que as companhias financeiramente restritas apresentam intervalos de minimos e maximos
discrepantes mesmo apds a winsorizacdo dos outliers ao nivel de 5% e que a média do q de
tobin é menor que 1. Para Fama e Barros (2000), quando o g de tobin é menor que 1, o custo
do investimento é superior ao valor da firma e, portanto, a companhia deve, por exemplo,
vender parte dos seus ativos para restabelecer o equilibrio.

Em seguida, os testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e
Hausman sdo realizados para definir o modelo mais apropriado de dados em painel. Os
resultados apresentados na Tabela 16 abaixo revelam que o modelo de Efeitos Aleatorios é o
mais indicado para estimar a equacdo 3 para 0 grupo das restritas, visto que o p-valor é menor

que 0,05 nos testes F de Chow e LM de Breusch-Pagan e maior no teste de Hausman.

Tabela 16 - Resultados dos testes de adequacdo do modelo para dados em painel: Hipdtese 3 de Recursos
Complementares em Empresas Restritas

F de Chow Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan Hausman
Numero de observagdes 1.097 1.097 1.097
p-valor 0,0000*** 0,0000*** 0,3735

*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor<0,01).
Fonte: Resultado da pesquisa.

O teste Shapiro-Francia € aplicado e a hipétese nula, de que os dados seguem
distribuicdo normal, € rejeitada (p-valor = 0,0001). Considerando, porém, que a violacdo
desse pressuposto é frequente nos modelos econdmicos e de financas e irrelevante nos estudos
que investigam grandes quantidades de observagdes (BROOKS, 2008), a ndo normalidade
dos dados da equacdo 3 para o0 grupo das restritas ndo é um problema, pois contém 1.097
observacdes.

Para identificar problemas de multicolinearidade o VIF ¢ calculado. Os resultados da

Tabela 17 indicam que, como o percentual maximo de variancia compartilhada é de 0,51, as
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variaveis explicativas ndo apresentam correlagdes muito elevadas ou perfeitas e, portanto, ndo

tém problemas de multicolinearidade.

Tabela 17 - Resultados do VIF: Hipotese 3 de Recursos Complementares em Empresas Restritas

Variavel VIF UVIF
Alavancagem financeira (alav) 1,82 0,55
Q de tobin (qgtobin) 1,61 0,62
Tamanho (tam) 1,97 0,51
Capital de giro liquido (cgl) 1,40 0,71
Nivel de governanca (gov) 1,75 0,57
Fluxo de caixa (fcx) 1,28 0,78
Pagamento de dividendos (div) 1,24 0,81
Market-to-book (mkb) 1,42 0,70
Despesa de capital (despcap) 1,56 0,64

Média do VIF

1,56

Nota: 1/VIF=Tolerance.
Fonte: Resultado da pesquisa.

O teste de Wooldridge é realizado e, como a hip6tese nula é rejeitada (F = 25,039 e p-

valor = 0,0000), o processo de AR (1) é utilizado para corrigir a presenca da autocorrelacao.

A seguir, os resultados da equacdo 3 para 0 grupo das empresas restritas séo

apresentados na Tabela 18 e analisados.

Tabela 18 - Resultados da Regressdo: Hip6tese 3 de Recursos Complementares em Empresas Restritas

Variavel Dependente: Retencéo de Caixa

Variaveis Independente de Interesse e de Controle

. . 0,6618***
Alavancagem financeira (alav) (2,82)
. . 0,1002**
Q de tobin (qgtobin) (2,32)
-0,0810
Tamanho (tam) (-1,44)
. .,. -0,9751***
Capital de giro liquido (cgl) (-4,53)
, -0,1342
Nivel de governanca (gov) (-0,50)
. 1,05e-06**
Fluxo de caixa (fcx) (2,55)
0,0668*

Pagamento de dividendos (div)

(1,73)
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Tabela 18 - Resultados da Regressdo: Hipotese 3 de Recursos Complementares em Empresas Restritas

0,0005
Market-to-book (mkb)
(0,20)
D d ital (d ) 39807
espesa de capital (despcal
p p pcap (-4,05)
1,7350**
Constante (_cons)
(2,36)
R? within 0,0487
R? between 0,0883
R? overall 0,0774
Observacdes 1.097

Nota: ***Estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p-valor<0,01); **Estatisticamente significativa ao
nivel de 5% (p-valor<0,05); *Estatisticamente significativa ao nivel de 10% (p-valor<0,10). Valores da
estatistica t entre paréntese.

Fonte: Resultado da pesquisa.

Os resultados obtidos para a equacdo 3, grupo das empresas restritas, mostram que a
hipotese 3 (Hs) ndo pode ser rejeitada, ja que a relacdo encontrada entre as varidveis retencdo
de caixa e alavancagem financeira € positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1%.
Logo, pode-se afirmar que, em média, as empresas financeiramente restritas utilizam as
reservas de caixa e a alavancagem financeira como recursos complementares. Sobre essa
complementaridade dos recursos, de acordo com Fazzari et al (1988), a realizacdo de
determinado investimento depende, por exemplo, do acesso que a empresa tem ao mercado de
crédito e, por isso o capital externo nao substitui perfeitamente os fundos internos nas
empresas restritas.

Nas variaveis de controle q de tobin, fluxo de caixa e pagamento de dividendos 0s
coeficientes também se mostram positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 5%,
5% e 10%, respectivamente. Ao comparar 0s sinais esperados com 0s obtidos na Tabela 18,
nota-se que o pagamento de dividendos apresenta sinal contrario e, por isso, quanto maior for
o nivel de caixa da empresa, maior serd o valor dos dividendos distribuidos.

J& o capital de giro liquido e a despesa de capital apresentam significancia estatistica
de 1% e coeficientes negativos conforme o esperado e, portanto, corroboram os estudos
anteriores de Opler et al (1999), Harford et al (2008), Bates et al (2009), Bao et al (2012) e
Chen et al (2015). Essa relacéo inversa indica que quanto maior (menor) for o capital de giro
liquido e a despesa de capital, menor (maior) serd o nivel de caixa mantido pelas empresas

restritas.
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Além disso, nota-se pela analise da Tabela 18 que as variaveis de controle tamanho,
nivel de governanga corporativa e market-to-book ndo apresentam significancia estatistica e
que as variaveis explicativas estatisticamente significativas explicam a retencdo de caixa em
apenas 9%, ja que no modelo com efeitos aleatorios a variacdo between é predominante.
Como mencionado no topico 4.2, esse percentual é relativamente baixo, talvez porque a

maioria das transacdes realizadas em uma empresa tem relagédo com o caixa.

45  Discussdo das Hipdteses
Os resultados esperados e obtidos séo apresentados de forma resumida no Quadro 4

abaixo e mostram que as trés hipoteses deste estudo ndo sdo rejeitadas.

Quadro 4 - Resumo dos resultados esperados e obtidos

Relagéo Relagdo

Hipotese ]
Esperada | Obtida

H;: As empresas financeiramente restritas retém mais caixa do que as irrestritas. + +

H,: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento

substitutas nas empresas financeiramente irrestritas.

Hs: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento

complementares nas empresas financeiramente restritas.

Fonte: Resultado da pesquisa.

Em relacdo a primeira hipotese, as estimativas deste estudo apontam que as empresas
brasileiras financeiramente restritas retém, em média, mais caixa do que as irrestritas. Este
resultado converge para os trabalhos de Opler et al (1999), Custddio et al (2005), Denis e
Sibilkov (2009), Frésard e Salva (2010) e Brown e Petersen (2011). Denis e Sibilkov (2009),
por exemplo, que investigaram se as empresas americanas restritas mantém maiores reservas
de caixa do que as irrestritas e encontraram que as participacdes em caixa sdo mais valiosas
para as empresas restritas. Ainda, esses autores explicam que iSso ocorre porque 0 caixa
permite que companhias restritas aumentem seus investimentos e a relagdo investimento
marginal e valor da empresa é mais forte para as firmas restritas do que para as firmas sem
restricoes.

Segundo Forti et al (2011), no inicio da década de 1990, as empresas que acumulavam
caixa eram vistas com desconfianga, ja que o alto volume das disponibilidades gera custos
pela inatividade dos recursos, reduz a rentabilidade e pode resultar em conflitos de agéncia.

No entanto, devido a presenca de friccGes financeiras no mercado e ao aumento da restrigdo
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de crédito, diversas pesquisas mostram que a retencdo de caixa tem suas vantagens,
principalmente para as empresas que possuem acesso limitado aos mercados de capitais e,
consequentemente, estdo sujeitas a maiores custos de financiamento externo.

De acordo com lturralde, Maseda e José (2009), as empresas que retém participacdes
em caixa evitam custos de transacdo oriundos da captacdo de recursos externos e ndo séo
forcadas a vender/trocar ativos para liquidar obrigacfes. Além disso, esses autores relatam
que as disponibilidades podem ser utilizadas a qualquer momento para financiar atividades
e/ou investimentos rentaveis se 0s recursos externos estdo muito onerosos ou indisponiveis.
Outra vantagem destacada por Froot et al. (1993) é que empresas com altas reservas de caixa
podem dificultar o ingresso de concorrentes no mercado e desestimular a competicao.

Sobre a segunda hipoétese, verifica-se que as reservas de caixa e a alavancagem
financeira sdo fontes de financiamento substitutas nas empresas financeiramente irrestritas, ja
que a relacdo obtida entre essas duas variaveis é estatisticamente significativa e negativa. Este
resultado esta de acordo com os estudos internacionais de Opler et al (1999), Ferreira e Vilela
(2004), D’Mello et al (2008), Almeida e Campello (2010) e significa que as companhias
classificadas como sem restri¢cfes tendem a utilizar os recursos internos (caixa) e externos
(divida) de maneira alternativa conforme define a teoria da Pecking Order. Para Sunder e
Myers (1999), essa relacdo inversa e hierarquica faz sentido porque se a empresa utilizar o
caixa (recurso interno que pode ser obtido de forma menos burocrética em relagdo ao externo)
para financiar os projetos, quanto maior for o nivel de caixa, menor sera a demanda por
recursos externos.

No Brasil, Portal et al (2012) mostram que tanto as companhias restritas quanto as
irrestritas apresentam sensibilidade negativa e significante (a 10%) da divida ao fluxo de
caixa. Assim como no trabalho de Almeida e Campello (2010), porém, os resultados de Portal
et al (2012) indicam que a sensibilidade negativa da divida ao fluxo de caixa €
sistematicamente maior para as companhias irrestritas.

A terceira hipotese deste estudo também néo é rejeitada e isso indica que nas empresas
brasileiras financeiramente restritas as reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes
de financiamento complementares. Este resultado reforca os achados de Almeida e Campello
(2010) pois afirmam que nas empresas restritas 0s fundos internos e externos s&o
considerados como complementares devido a interdependéncia das decisdes de investimento e

financiamento.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investiga se as empresas brasileiras de capital aberto classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas utilizam as reservas de caixa e a alavancagem financeira
de forma complementar ou substituta e se as empresas restritas financeiramente mantém mais
caixa do que as irrestritas no periodo entre janeiro de 2010 a dezembro de 2016.

Percebe-se na literatura sobre restricdes financeiras que diferentes variaveis podem ser
usadas para segregar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas sem um modelo
padrdo definido. Nesse sentido, a técnica de anélise fatorial por componentes principais é
aplicada e as 5 variaveis utilizadas, estatisticamente testadas e validadas por outros estudos,
sdo transformadas em fatores. Assim, a classificacdo das empresas € modelada por um fator
(principal), que pode ser considerado mais fidedigno, dividido em quartis. O primeiro quartil,
extremidade inferior, representa as empresas financeiramente restritas e o terceiro quartil,
extremidade superior, as irrestritas.

Em relacdo a primeira hipdtese, as estimativas apontam que as empresas brasileiras
financeiramente restritas retém, em média, mais caixa do que as irrestritas e este resultado
corrobora os trabalhos de Opler et al (1999); Custodio et al (2005); Denis e Sibilkov (2009);
Frésard e Salva (2010); Brown e Petersen (2011). Além disso, o resultado indica que a
retencdo de caixa das empresas irrestritas diminui no periodo e das restritas diminui nos
primeiros anos e aumenta a partir de 2015. Esse comportamento pode ser explicado por
Moura e Oliveira (2015) pois, nos ultimos anos, o Brasil passou por uma forte desaceleracdo
do PIB, a taxa de inflacdo brasileira se manteve acima da meta e o déficit em transacGes
correntes cresceu significativamente de 2008 para 2014.

A segunda hipotese, que testa se as reservas de caixa e a alavancagem financeira séo
fontes de financiamento substitutas nas empresas financeiramente irrestritas, também néo é
rejeitada e isso reforca os achados de outros estudos (OPLER et al, 1999; FERREIRA,
VILELA, 2004; D’MELLO et al, 2008; ALMEIDA; CAMPELLO, 2010). De acordo com a
teoria do Pecking Order, as empresas seguem uma hierarquia de financiamento e, por isso, 0s
recursos podem ser considerados como substitutos.

Sobre a terceira hipdtese, constata-se que as empresas financeiramente restritas
utilizam as reservas de caixa e a alavancagem financeira como recursos complementares, ja
que a relacdo encontrada para essas variaveis é positiva e estatisticamente significativa ao
nivel de 1%. Os trabalhos de Ferreira e Vilela (2004) e Koshio (2005) explicam que as

empresas com maior alavancagem optam por manter maiores quantidades de ativos liquidos
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para reduzir o risco de faléncia oriundo do peso que os custos dos planos de amortizacéo
representam para a gestdo do caixa. Isso refor¢a o estudo de Almeida e Campello (2010) e
significa que as companhias restritas buscam uma combinacdo 6tima dos recursos préprios e
de terceiros, ou seja, um nivel 6timo de caixa, representado pela igualdade entre os custos e 0s
beneficios marginais de se manter caixa, € um ponto étimo de endividamento, por meio do
equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos esperados de faléncia, conforme
define a teoria do Trade-Off.

A contribuicdo teorica deste estudo é a construcdo de uma perspectiva diferente das
teorias Trade-Off e Pecking Order, ou seja, é a analise dos recursos como complementares ou
substitutos. Ja a contribuicdo empirica esta na escolha do método utilizado para segregar as
empresas em financeiramente restritas e irrestritas, visto que a técnica de andlise fatorial por
componentes principais adotada para classificar as empresas ndo é observada em estudos
anteriores.

Este trabalho apresenta algumas limitagcbes, como: i) os resultados ndo podem ser
generalizados porque a amostra € ndo probabilistica; ii) o periodo analisado (2010-2016) é
relativamente curto, quando comparado com o0s estudos internacionais sobre o tema; e iii) a
técnica estatistica adotada para classificar as empresas em financeiramente restritas e
irrestritas ndo é utilizada por outros autores da area e, assim, ainda precisa ser validada por
outros estudos.

Para futuras pesquisas, sugere-se analisar o perfil das empresas restritas e irrestritas,
identificar o comportamento da retencdo de caixa por setor e verificar a relacdo das empresas

restritas e irrestritas com o valor de mercado.
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Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica
1 | 524 Particip Energia Elétrica 64 | Eletrobras Energia Elétrica 127 | MRV Construgéo
2 | Aco Altona Siderurgia e Metalurgia 65 | Eletropar Energia Elétrica 128 | Nadir Figuei Minerais ndo Met
3 |AES Elpa Energia Elétrica 66 | Eletropaulo Energia Elétrica 129 | Natura Comércio
4 |AES Tiete E Energia Elétrica 67 |Emae Energia Elétrica 130 | Neoenergia Energia Elétrica
5 |Afluente T Energia Elétrica 68 | Embraer Veiculos e Pecas 131 | Nortcquimica Quimica
6 | AGconcessoes Transporte e Servicos 69 | Encorpar Textil 132 | Oderich Alimentos e Bebidas
7 | Aliperti Siderurgia e Metalurgia 70 | Energias BR Energia Elétrica 133 | Oi Telecomunicagdes
8 | All Norte Transporte e Servigos 71 | Energisa Energia Elétrica 134 | Ourofino S/A Quimica
9 |Alpargatas Téxtil 72 | Energisa Mt Energia Elétrica 135 | P.Acucar-Chd Comércio
10 | Alupar Energia Elétrica 73 | Eneva Energia Elétrica 136 | Panatlantica Siderurgia e Metalurgia
11 | Ambev S/A Alimentos e Bebidas 74 | Engie Brasil Energia Elétrica 137 | Paranapanema Siderurgia e Metalurgia
12 | Ampla Energ Energia Elétrica 75 | Equatorial Energia Elétrica 138 | Petrobras Petrdleo e Gas
13 | Arezzo Co Téxtil 76 | Eternit Minerais ndo Met 139 | Petrorio Petrdleo e Gas
14 | Arteris Transporte e Servicos 77 | Even Construgéo 140 | Pettenati Téxtil
15 | Azevedo Construcéo 78 | Excelsior Alimentos e Bebidas 141 | Portobello Minerais ndo Met
16 | B2W Digital Comeércio 79 | Eztec Construgéo 142 | Positivo Tec Eletroeletrénicos
17 |Bardella Magquinas Industriais 80 | Fer Heringer Quimica 143 | Priner Construcéo
18 | Bic Monark Veiculos e Pecas 81 |Ferbasa Siderurgia e Metalurgia | 144 | Profarma Comeércio
19 | Biotoscana Quimica 82 |Fibria Papel e Celulose 145 | Qgep Part Petréleo e Gas
20 |Bonaire Part Energia Elétrica 83 | Fornodeminas Alimentos e Bebidas 146 | Quality Soft Software e Dados
21 | BR Pharma Comeércio 84 |Fras-Le Veiculos e Pegas 147 | RaiaDrogasil Comércio
22 | Brasilagro Agro e Pesca 85 | Gafisa Construgéo 148 | Randon Part Veiculos e Pegas
23 | Braskem Quimica 86 | Ger Paranap Energia Elétrica 149 | Renova Energia Elétrica
24 |BRF SA Alimentos e Bebidas 87 | Gerdau Siderurgia e Metalurgia | 150 | Rodobensimob Construcéo
25 |Brg Software e Dados 88 | Gerdau Met Siderurgia e Metalurgia | 151 |Rossi Resid Construgéo
26 | Camil Alimentos e Bebidas 89 | Grazziotin Comércio 152 | Rumo S.A. Transporte e Servicos
27 | Carrefour BR Comércio 90 | Grendene Téxtil 153 | Santanense Téxtil
28 |CCR SA Transporte e Servicos 91 | Guararapes Téxtil 154 | Santos Brp Transporte e Servigos
29 | Ceb Energia Elétrica 92 | Helbor Construcéo 155 | Sao Martinho Alimentos e Bebidas
30 | Cedro Téxtil 93 |Imc S/A Comércio 156 | Schulz Veiculos e Pegas




Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica
31 | Ceee-Gt Energia Elétrica 94 | Ind Cataguas Téxtil 157 | Senior Sol Software e Dados

32 | Ceg Petroleo e Gas 95 | Inds Romi Maquinas Industriais 158 | Sid Nacional Siderurgia e Metalurgia
33 | Celesc Energia Elétrica 96 | Invepar Transporte e Servicos 159 | SLC Agricola Agro e Pesca

34 | Celpe Energia Elétrica 97 | lochp-Maxion Veiculos e Pegas 160 | Springer Eletroeletrénicos

35 | Celul Irani Papel e Celulose 98 | Itautec Eletroeletronicos 161 | Springs Textil

36 | Cemar Energia Elétrica 99 |JBS Alimentos e Bebidas 162 | Stara Méquinas Industriais
37 | Cemig Energia Elétrica 100 | JHSF Part Construgéo 163 | Statkraft Energia Elétrica

38 |Cesp Energia Elétrica 101 |Joao Fortes Construgéo 164 |Sul 116 Part Telecomunicacdes

39 | Cia Hering Téxtil 102 | Josapar Alimentos e Bebidas 165 | Suzano Papel Papel e Celulose

40 |Cielo Software e Dados 103 |JSL Transporte e Servicos 166 | Suzano Papel Papel e Celulose

41 | Coelba Energia Elétrica 104 | Kepler Weber Siderurgia e Metalurgia | 167 | Taesa Energia Elétrica

42 | Coelce Energia Elétrica 105 | Klabin S/A Papel e Celulose 168 | Tecnisa Construcéo

43 | Comgas Petr6leo e Gas 106 | Le Lis Blanc Téxtil 169 | Tegma Transporte e Servicos
44 | Conc Rio Ter Transporte e Servicos 107 |Light S/A Energia Elétrica 170 | Tekno Siderurgia e Metalurgia
45 | Copel Energia Elétrica 108 | Linx Software e Dados 171 | Telef Brasil Telecomunicagdes

46 | Cosan Alimentos e Bebidas 109 | Litel Mineragéo 172 | Tenda Construgéo

47 | Cosan Log Transporte e Servicos 110 |Lix da Cunha Construgdo 173 | Tim Part S/A Telecomunicacdes

48 | Cosern Energia Elétrica 111 |Log-In Transporte e Servicos 174 | Totvs Software e Dados

49 | Coteminas Téxtil 112 | Lojas Americ Comércio 175 | Tran Paulist Energia Elétrica

50 | CPFL Energia Energia Elétrica 113 | Lojas Hering Comércio 176 | Trisul Construcéo

51 | CPFL Renovav Energia Elétrica 114 | Lojas Marisa Comércio 177 | Triunfo Part Transporte e Servicos
52 |Cr2 Construcdo 115 | Lojas Renner Comércio 178 | Tupy Veiculos e Pecas

53 | Cristal Quimica 116 | M.Diasbranco Alimentos e Bebidas 179 | Ultrapar Quimica

54 | Ctc S.A. Agro e Pesca 117 | Magaz Luiza Comércio 180 | Unipar Quimica

55 | Cvc Brasil Transporte e Servicos 118 | Magnesita SA Mineragéo 181 | Uptick Energia Elétrica

56 | Cyrela Realt Construcédo 119 | Marcopolo Veiculos e Pegas 182 | Usiminas Siderurgia e Metalurgia
57 |Dimed Comercio 120 | Marfrig Alimentos e Bebidas 183 | Vale Mineracao

58 | Direcional Construcdo 121 | Melhor SP Papel e Celulose 184 | Viavarejo Comeércio

59 | Dohler Téxtil 122 | Menezes Cort Transporte e Servicos 185 |Weg Méquinas Industriais
60 |Dufry AG Comeércio 123 | Metal Leve Veiculos e Pegas 186 | Whirlpool Eletroeletrénicos

61 | Ecorodovias Transporte e Servigos 124 | Metisa Siderurgia e Metalurgia | 187 | Wilson Sons Transporte e Servicos
62 | Elekeiroz Quimica 125 | Minasmaquinas Comércio 188 | WIm Ind Com Comércio

63 |Elektro Energia Elétrica 126 | Mrs Logist Transporte e Servicos 189 | Zain Part Telecomunicacdes

Fonte: Resultado da pesquisa.
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Empresas financeiramente restritas

Empresas financeiramente irrestritas

Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica
1 | Aco Altona Siderurgia e Metalurgia | 56 |AESElpa Energia Elétrica
2 |Afluente T Energia Elétrica 57 | AES Tiete E Energia Elétrica
3 | Aliperti Siderurgia e Metalurgia | 58 |Ambev S/A Alimentos e Bebidas
4 | Arezzo Co Téxtil 59 | Braskem Quimica
5 | Azevedo Construcéo 60 |BRFSA Alimentos e Bebidas
6 |Bardella Maquinas Industriais 61 | Carrefour BR Comeércio
7 | Bic Monark Veiculos e Pegas 62 |CCRSA Transporte e Servicos
8 |BR Pharma Comércio 63 | Cemig Energia Elétrica
9 | Brasilagro Agro e Pesca 64 | Cesp Energia Elétrica
10 | Cedro Téxtil 65 |Cielo Software e Dados
11 | Cia Hering Téxtil 66 | Copel Energia Elétrica
12 | Conc Rio Ter Transporte e Servigos 67 | Cosan Alimentos e Bebidas
13 |Cr2 Construgéo 68 | Cosan Log Transporte e Servicos
14 | Cristal Quimica 69 | CPFL Energia Energia Elétrica
15 | Dimed Comercio 70 | CPFL Renovav Energia Elétrica
16 | Dohler Téxtil 71 | Cyrela Realt Construgéo
17 | Elekeiroz Quimica 72 | Dufry AG Comércio
18 | Emae Energia Elétrica 73 | Eletrobras Energia Elétrica
19 | Encorpar Téxtil 74 | Eletropaulo Energia Elétrica
20 | Eternit Minerais ndo Metais 75 | Embraer Veiculos e Pecas
21 | Excelsior Alimentos e Bebidas 76 | Energias BR Energia Elétrica
22 | Fornodeminas Alimentos e Bebidas 77 | Energisa Energia Elétrica
23 | Fras-Le Veiculos e Pegas 78 | Engie Brasil Energia Elétrica
24 | Grazziotin Comercio 79 | Equatorial Energia Elétrica
25 | Ind Cataguas Téxtil 80 | Fibria Papel e Celulose
26 | Inds Romi Méquinas Industriais 81 | Gafisa Construgédo
27 | ltautec Eletroeletrénicos 82 | Gerdau Siderurgia e Metalurgia
28 | Kepler Weber Siderurgia e Metalurgia | 83 | Gerdau Met Siderurgia e Metalurgia
29 |Le LisBlanc Téxtil 84 | Invepar Transporte e Servicos
30 |Linx Software e Dados 85 |JBS Alimentos e Bebidas
31 | LixdaCunha Construcéo 86 | Klabin S/A Transporte e Servicos
32 | Lojas Hering Comércio 87 |Light S/IA Energia Elétrica
33 | Melhor SP Papel e Celulose 88 | Litel Mineracédo
34 | Menezes Cort Transporte e Servicos 89 | Lojas Americ Comércio
35 | Metisa Siderurgia e Metalurgia | 90 | Marfrig Alimentos e Bebidas
36 | Minasmaquinas Comeércio 91 | MRV Construgédo
37 | Nadir Figuei Minerais ndo Metais 92 | Neoenergia Energia Elétrica
38 | Nortcquimica Quimica 93 | Qi Telecomunicacdes
39 | Oderich Alimentos e Bebidas 94 | P.Acucar-Chd Comércio
40 | Ourofino S/A Quimica 95 | Petrobras Petréleo e Gas
41 | Panatlantica Siderurgia e Metalurgia | 96 |Rumo S.A. Transporte e Servicos
42 | Petrorio Petroleo e Gas 97 | Sid Nacional Siderurgia e Metalurgia
43 | Pettenati Téxtil 98 | Suzano Papel Papel e Celulose
44 | Portobello Minerais ndo Metais 99 | Suzano Papel Papel e Celulose
45 | Priner Construcéo 100 | Taesa Energia Elétrica
46 | Quality Soft Software e Dados 101 | Telef Brasil Telecomunicages
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Empresas financeiramente restritas

Empresas financeiramente irrestritas

Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica Nr. | Nome da Empresa Setor Economatica
47 | RaiaDrogasil Comeércio 102 | Tim Part S/A Telecomunicages

48 | Renova Energia Elétrica 103 | Tran Paulist Energia Elétrica

49 | Santanense Téxtil 104 | Ultrapar Quimica

50 | Schulz Veiculos e Pegas 105 | Usiminas Siderurgia e Metalurgia
51 | Senior Sol Software e Dados 106 | Vale Mineragdo

52 | Springer Eletroeletrénicos 107 | Viavarejo Comércio

53 | Stara Maquinas Industriais 108 | Weg Maquinas Industriais
54 | Tegma Transporte e Servicos

55 | Tekno Siderurgia e Metalurgia

Fonte: Resultado da pesquisa.



